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Abstrakt

V keynesianskom pristupe makroekonomického modelovania mé dolezZité
miesto vztah medzi inflaciou a hospodarskym rastom, nazyvany Phillipsova krivka.
Ciel'om diplomovej préace je prezentovat hlavné fézy vyvoja tejto tedrie od
pociatkov aZ po nedavno sformulovany alternativny pristup k odhadu novej
keynesidnskej Phillipsove) krivky. Tento iny pristup spociva v pouZiti realnych
jednotkovych nékladov préce, ktoré dokézeme vypocita’ pomocou meratelnych
premennych. V porovnani sinymi modelmi Phillipsovej krivky by jej modifikovana
formulacia mala poskytnut’ uspokojivo presny odhad vyvoja miery inflacie pre

slovensku ekonomiku, ktory bude pouZzitel'ny aj na spol'ahlive predikéne Gcely.

KlUcové dova: inflacia, Phillipsova krivka, realne jednotkové naklady prace

Abstract

Relation between inflation and economic growth called Phillips curve plays very
important role in keynesian macroeconomic modeling. The aim of this paper is to
present main stages of this theory from its beginning till recently formulated
alternative approach of estimating New Keynesian Phillips curve. This alternative
approach is based on usage of real unit labor costs, which can be calculated using
measurable variables. In comparison with other Phillips curve models, modified
formulation should provide more exact estimate of inflation rate development for
Slovak economy, which could be used also for prediction.

Keywords: Inflation, Phillips curve, Real unit labor costs
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Uvod

Inflécia je jednou z najdiskutovanejSich makroekonomickych otazok. Na
Slovensku je t&o diskusia zosilnena o momentdlnu snahu vstlpit do spolocnej
eurdpske) menove Unie, ¢im sa inflacia spolu s ostatnymi kritériami na prijatie do
eurozony dostava do centra pozornogti Sirokej verejnosti. Aj to je jeden z dévodov,
pre¢o sme sa diplomovu pracu rozhodli venovat’ tedrii, ktorgj podstatou je prave
zmena cien v ekonomike — tedrii Phillipsove) krivky. Za takmer polstorocie od
svojho prvotného sformulovania preSla poévodna keynesidnska tedria mnohymi
fazami, kedy sa experimentovalo snajroznejSimi vstupnymi premennymi, ktoré
mbZu vplyvat’ na vyvoj cien. Vyraznou zmenou pristupu k Phillipsovej krivke v3ak
bolo jej obohatenie o dodatocny model, ktory je zaloZzeny na predpoklade Calvovho
vztahu pre nepruzné ceny ama opodstatnenie v redlnom spravani sa domacnosti
afiriem. Ak spolu s nim zavedieme do formulé&cie krivky realne jednotkoveé naklady
préce, ktorych hlavnou vyhodou je ich presnd meratel'nost, dostaneme jednu
zpodednych formulacii novej keynesianskej Phillipsove] krivky. Cielom
diplomovej préce je zistit’ ako tento model obstoji v porovnani s ostatnymi modelmi
Phillipsovej krivky v slovenskych podmienkach, kedZe tieto s vzhl'adom na
momentalny ekonomicky rozvoj velmi 3pecifické. Dufame, Ze bude zaujimavé
sledovat’, ako rozli¢né vyjadrenia Phillipsovej krivky dokézu odhadnit” a nésledne
predikovat’ vyvoj inflacie na Slovensku nielen z pohl'adu spinenia Maastrichtskych
kritérii na vstup do eurozény.

Préca sa skladé zo &yroch kapitol. Prva z nich oboznamuje so vSeobecnymi
vlastnostami inflacie so zameranim na najzndmejSie formy keynesianskej
Phillipsovej krivky. V druhej kapitole prezentujeme ich odhady na zaklade
slovenskych dét, pricom pre lepSiu interpretaciu vysledkov st popisané g hlavné
znaky makroekonomického vyvoja Slovenska. Prechodu k novej keynesianskej
Phillipsovej krivke aodvodeniu jej réznych variécii je venovana tretia kapitola
diplomovej préce. V &tvrte ¢asti robime odhad tejto alternativnej Phillipsovej krivky
vyjadrenej pomocou rednych jednotkovych nékladov préce. Vysledky odhadu
porovnavame s predodlymi odhadmi a prognézu vyvoja inflacie robime v zavere
Stvrte kapitoly.



1 Keynesanska teoria Phillipsove krivky
ajg modely

Kapitola teoreticky popisuje najvyznamnejSie stupne vyvoja keynesianskej
Phillipsovej krivky od jgj tradi¢cnej formulécie az po Phillipsovu krivku zahtnajlcu
rozli¢ne definované racionalne o¢akévania budlcej hodnoty inflacie. Spomenieme
niekolko teoretickych modelov vyvoja miery inflacie, ktorych podstatou je prave
keynesidnska tedria Phillipsovej krivky.

Tradicna PK

Keynesianska
PK

Nova
Keynesianska
PK

Obr. 1.1: Schéma najdolezitejsich formulécii Phillipsovej krivky (PK)

PK's oéakévanim]
/ PK a redl. hrani¢né néklady]
PK a produkén& medzera ]

\( PK a redl. jednotkové naklady prace ]

Modely vyvoja
inflacie

1.1 Inflaciaa menova politika

V sic¢asnej dobe je inflacia z dovodu vstupu do eurOpskel menovej Unie
jednym z najsledovanejSich makroekonomickych ukazovatel'ov slovenske]
ekonomiky. Nielen centrdlne banky krajin, ktorych jednou z hlavnych priorit je
cenova stabilita krajiny, pozorne sleduju jej vyvoj anasledne mu prispdsobuju
vhodnl menova politiku. Menova politika je regulécia mnoZstva (ponuky) penazi v
obehu. Ponuka penazi a dopyt po peniazoch spolu vytvaraju cenovu hladinu. Z
dynamického hradiska zmena ponuky alebo dopytu sposobuje zmenu cenovej
hladiny, pricom vSeobecny rast cenovej hladiny sa nazyva inflécia a v3eobecny

pokles cien sa nazyva deflacia. Ked’ je v obehu vel'a penazi, ich hodnota kles, t.j. za



penazni jednotku sa da kupit menej tovaru. Prebytok penazi v ekonomike teda
spdsobuje pokles ich hodnoty.

Reguléciu mnoZstva penazi v ekonomike uskutoéiuje centralna banka (na Slovensku
je to Narodna banka Slovenska). Okrem centralnej banky maju na Uroven ponuky
penazi este ¢iastkovy vplyv komeréné banky, vkladatelia a subjekty poziciavajuce si
zdroje z bank.

V tedrii sa rozliduje niekor’ko druhov inflacie. Pricinou dopytove] inflacie je
existencia prebyto¢ného kupyschopného dopytu pri danej cenovej hladine, ato
z toho dbévodu, Ze v podmienkach plnej zamestnanosti a pri plnom vyuZiti
vyrobnych kapacit celkovd ponuka nereaguje dostatocéne rychlo na zmeny v
kupyschopnom dopyte. Pri inflécii tlacenej nékladmi je hlavnym zdrojom ponukova
stranka ekonomiky. Do centra pozornosti satak dostava skimanie vplyvu vyrobnych
nékladov narast cien. K inflécii dochédza v désledku rastu cien vstupnych surovin,
materidlov, energie, ale taktieZ g rastu miezd. Rastliice mzdy totiz predstavuju rast
mzdovych nékladov, ¢o vyvolava dalsi rast cien. Vysoka inflacia vo vSeobecnosti
spbsobuje celkovi ekonomickd nerovnovahu s negativnymi dosledkami na vyrobu
aj spotrebu. Obycajne klesaju realne prijmy obyvatel'stva. Zaroven sa meni &ruktira
spotreby. RychlgjSie rasti vydavky na zékladné Zivotné potreby (potraviny) a
klesaju vydavky na menej dolezité tovary asluzby. V podmienkach vysokej inflacie
klesaju redlne mzdy a ostatné déchodky obyvatel'stva, v désedku ¢oho klesa g
kupyschopnost’ obyvatel'stva.

Infl&cia taktiez Uzko suvisi s Urokovou mierou vkladov. Ak je miera inflacie vySSia
ako nominalna Urokova miera, hodnota vkladov a pdZi¢iek absoltne klesa. DIZnici
ziskavaju a veritelia strécaju. Inflacia méze vlidde prindSat’ zdanlivé a docasné
vyhody. Napriklad inflécia zvyhodnuje &at relativne tak, Ze sa pre danovych
poplatnikov zvy3uje miera zdanenia, nakolko v dédedku inflacie sa zvy3uju ich
prijmy, ¢im sa dostavaju do vySSieho danového pasma, a preto st zdanované vySsou
danovou sadzbou.

Ekonomicka tedria, ktora je skryta za pojmom inflacia, je pomerne rozsiahla. Jej
hlavnd ¢ast’ — tedria Phillipsovej krivky — preSla od prvotného sformulovania

podstatnou premenou, ktorej sa budeme venovat’ v nasledujlcich kapitolach.



1.2 Tradi¢na keynesianska Phillipsova krivka

Phillipsova krivka bola prvotne sformulovand v roku 1958 v ¢lanku
uverejnenom Vv ¢asopise Economica. Autor ¢lanku, ekonom A.W. Phillips, v iom
prvykréd sformuloval negativny vztah medzi mierou zmien penaZznych miezd
anezamestnanostou pre Velku Briténiu v rokoch 1861-1957. Podra Phillipsa, ¢im
niZzSia je nezamestnanost’, tym vysSia je miera rastu peinaznych miezd. O dva roky
neskor tieto zavery potvrdili a americki ekondmovia Robert Solow a Paul
Samuelson a nahradili mieru rastu peiaznych miezd mierou inflécie. Tuto pomerne
jednoduchd empirickl zavislost’ nazvali Phillipsova krivka asformulovali ju pre
USA. Pévodne sformulovany stacionarny vzt'ah pre Phillipsovu krivku je:

p,=c- bxy, +e, (1.1)
kde p, je mierainflaciev ¢ase t, u, je mieranezamestnanosti. Ak b a csu kladné

kondtanty, tak grafom je linedrna funkcia so zdpornym sklonom. Ekonomika
sprévajlca sa podlra tohoto vztahu ma ta vlastnost, Ze Zelatelne nizka miera
nezamestnanosti je sprevadzané nezelatel'ne vysokou mierou inflacie. V ekvilibriu je
e, =0 apreto je negativny vztah medzi infléciou anezamestnanostou (z angl.
tradeoff ') rovnaky z krétkodobého aj dihodobého hradiska aje rovny - b. Inflacia
je vo velkej miere inertnd, t.j. ma sklon zotrvavat' na dosiahnutej Urovni, kym
neutrpi Sok zo strany dopytu alebo ponuky. V kratkom obdobi je rast miery inflacie
vyvolany pozitivnym dopytovym Sokom, ktory zéroven zniZuje mieru
nezamestnanosti. Pokial’ je vSak kratkodoba Phillipsova krivka stabilng, existuje
moZnost’ vorby medzi inflaciou a nezamestnanost’oul.

Dynamickym roz8irenim (1.1) je tradicnd keynesianska Phillipsova krivka:

p,=ct+ayp,,- bx, +e, (1.2

kde |a| <1. V tomto vyjadreni miera inflécie v danom ¢ase zavisi, okrem iného, aj

od jg hodnoty v predoSom obdobi. Z krdtkodobého hradiska, zanedbavajlc

predodé hodnoty inflécie, je inverzny vztah medzi p,a u, rovny - b , rovnako ako

! Anglicky vyraz tradeoff je vystiZnym a struénym pomenovanim negativneho vzt'ahu dvoch veigin
(t.j. vzt'ahu, kedy rast jedng premenng ma zanadedok pokles druhgj premenng).



v pripade stacionarnej rovnice. Ak sa v3ak zameriame na dlhodobé hlradisko, je tento

vztah rovn;’/l_—IO . RieSenim (1.2) z dihodobého pohr'adu je vzt'ah pre inflaciu®:
-a

pf=— - — - —xDp'R. (L3)

Ak predpokladame, Ze dlhodobo dosiahneme stabilni cenova hladinu, teda

Dp "F =0, tak pre dihodob( mieru nezamestnanosti plati:
r_ l-a C

ulR=- = ZptR4+=, 1.4
L (1.4)

Z (1.4) vyplyva, Ze % je miera nezamestnanosti, pri ktorej si ceny stabilizované.

Tradicnd Phillipsova krivka vSak priniesla so sebou a niekol’ko nejasnosti,
vyplyvajlcich najmé zo skutoc¢nosti, Ze vyjadruje cisto &atisticky vzt'ah, ktory bol
odpozorovany zo spravania sa ekonomik niekolkych vzorovych krajin. Od doby jej
sformulovania v Sestdesiatych rokoch minulého storocia nastali v ekonomikéch
ogtatnych krajin situécie, ktoré vieobecnl platnost’ takto sformulovanej Phillipsovej
krivky nepotvrdili. Vzt'ahy vo svojej jednoduchosti neboli postadujlce, aby pokryli
vSetky faktory vplyvajuce na zavislost’ miery inflacie od nezamestnanosti. Rovnice
rovnako nevysvetl'uju problém minimalnej moznej miery nezamestnanosti. Aj ked’
je vSeobecne uznavané, Ze nie je mozné dosiahnut’ nulovi mieru nezamestnanosti,
tak zformulécie tradicnej Phillipsove] krivky nie je jasné aka miera
nezamestnanosti  je kompatibilnA srovnovahou na trhu prace. V daSich

formuléciach Phillipsovej krivky s racionalnymi o¢akavaniami preto uz budeme brat’

2 Ak predpokladame dynamicky proces:
yt =a xyt-l +g x)([ +et !
kde [a| <1 a e, jebiely Sum, tak jeho pretransformovanim natvar:

= 9 - a + 1
Y 1-axx‘ 1-aXD)/t 1- a

aaplikécii ocakévania E(¥ na obe strany rovnice dostane dihodobé ekvilibrium pre tento dynamicky
procesv tvare:

€,

LR _—
Y. 1-a 1-a

PodrobneiSiev [3].
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do Gvahy prirodzent mieru nezamestnanosti NAIRU®, ktord nezvy&uje mieru

inflacie.

1.3 Phillipsova krivka sracionadlnymi o¢akavaniami

V druhej polovici Sestdesiatych rokov prispevok E. Phelpsa (1967) zmenil

pohlad na dovtedajsi vztah medzi inflaciou anezamestnanostou. Phelps* dokézal
vysvetlit' jav, ktory sa niekolkokrd opakoval v sedemdesiatych rokoch, kedy
Slcasne stupala nezamestnanost’ g inflacia. Pokusil sa to vysvetlit' zavedenim
oc¢akavani ekonomickych subjektov do tedrie: tvrdil, Ze inflécia nezavisi len od
miery nezamestnanosti, ale g od ocakévani firiem azamestnancov o budicom
vyvoji cien amiezd. Phelps teda zahrnul do Phillipsovej krivky racionane
oc¢akdvania budiceho vyvoja inflécie p;. Firmy a zamestnanci sa rozhoduju na
z&lade predpokladov o budicom vyvoji cien a miezd a po istom case sa
nezamestnanost’ vrati do stavu, v akom bola pred uplatnenim rozpocétovych ¢i
menovych nastrojov. Jediny dlhodobo G¢inny prostriedok proti nezamestnanosti je
preto podl'a neho trh prace”.
Snaha zniZit' nezamestnanost’ pod je prirodzend hladinu prostrednictvom rastu
miery infl&cie a teda prostrednictvom urokovych sadzieb mohla mat’ podl'a Phelpsa
len kratkodoby efekt. Sformuloval tedriu prirodzenej miery nezamestnanosti, podla
ktorgg mé takéto zniZovanie nezamestnanosti len jeden efekt — rast cien.
Zamestnavatelia st dondteni ponukat’ vySSie mzdy, ¢o mé za nasledok rast dopytu
po tovaroch a statkoch, ¢im sa ekonomika dostane do nového rovnovazneho stavu
svy&Simi cenami (v AS-AD modeli je to posun AD krivky nahor). Tvorcovia
politik si teda, zjednoduSene povedané, musia vybrat medzi nizkou mierou
nezamestnanosti a nizkou inflaciou. Miera nezamestnanosti, pri ktorej su sily
pdsobiace na cenovd a mzdovu infléciu v rovnovahe, je prave NAIRU hodnota u”.
Na zaklade tejto tedrie ju bolo teda potrebné zahrnut’ do Phillipsovej krivky.

¥ NAIRU (z angl. Non Accelerating Inflation Rate of Unempoyment) je mieranezamestnanosti, pri
ktorg st sily posobiace narast a pokles cenovej amzdove inflacie v rovnovahe.

* Phelps je laureadtom Ceny Svédskej banky za ekonomické vedy na pamiatku A. Nobela (2006).

® K rovnakému zaveru dospel aj M. Friedman (1976), nositel’ Ceny Svédskej banky za ekondmiu.



Vznikla tak donedavna asi najbeznejSie pouzivana azndma Phillipsova krivka s
raciondlnymi oc¢akavaniamip:

P =pte - b u - un)' (1-5)
V tomto pripade to uz nie je linedrna funkcia, ale funkcia s hyperbolickym tvarom,

avsak stéle so zapornym sklonom.

Obr. 1.2
Posun Phillipsove krivky

Dlhodoba PK

Mierainflacie

\

Krékodoba PK

n
M iera nezantstnanosti

Rovnako ako infléciu, a posun Philipsovej krivky spésobujl najcastejSie rozlicné
trhové Soky (dopytové, ponukové). Typickym prikladom posunu je situécia
znézornena na obr. 1.2, ktor4 pozostava zo &yroch obdobi. V prvom obdobi
dosahuje nezamestnanost’” svoju prirodzend mieru u"a ekonomika sa nachadza
v bode A. V dalSom obdobi nastane rychly rast produkcie (napr. pod vplyvom
Soku), ktory ma za nasledok zvy3eny dopyt po préci, ateda g rast miezd.
Ekonomika sa zvySenim cien a miezd a zaroven zniZenim nezamestnanosti pozvolne
presiiva do bodu B. Vyrobcovia g zamestnanci v3ak nad’alej ocakévaju zvySovanie
inflacie, ¢o sa &g nadale bude prejavovat vich cenovych amzdovych
rozhodnutiach. Oc¢akavana miera inflécie tak vzrastie a ekonomika sa dostane do
bodu C. Vtomto momente postupne dochédza k stagnacii rastu ekonomiky,
produkcia postupne poklesne na svoju potencialnu Uroven a nezamestnanost’ sa zniZi

znova na prirodzent mieru u" - ekonomika je v bode D. Ekonomika tu vykazuje
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rovnaké realne HDP a zamestnanost’ ako v prvom obdobi, no nomindlne HDP a ceny
rastu rychlejSie. Pokial' je nezamestnanost pod svojou prirodzenou mierou, tak
inflacia mé neustale sklon sa zvySovat’. Na obrézku je taktieZ znazornené dihodoba
Phillipsova krivka, ktora je na zaklade tedrie racionalnych ocakavani vertikdna
ateda v dlhodobom pohrade ndm rast (resp. pokles) miery inflacie neovplyvni

hladinu nezamestnanosti, ktora sa vrati na svoju prirodzent hodnotul.

Existuje niekol’ko modelov pre tento typ Phillipsovej krivky, zahiiajlcej racionalne
ocakdvania. Kazdy ztychto modelov pristupuje k p; inym spdsobom.

V nasledujucich podkapitolach popiSeme tie, ktoré sa ukézali ako najvyznamnejsie.

1.3.1 Modd sinflaciou typu random walk

V tomto type modelu na uréenie dynamiky vyvoja miery inflacie pomocou
Phillipsovej krivky su délezité dva predpoklady:
(i)  inflacia ma charakter ndhodnej prechédzky bez posunu®:

pt = pt-l +et! (16)
(i)  ocakavanianavyvoj miery inflacie s raciondlne:
pe=Eulp.]. (17)

Z tedrie ndhodnej prechédzky pritom vyplyva, Ze najlepSou predikciou pre si¢asnl

mieru inflécie je jej minul& hodnota:

E.lp]=p... (1.8)
Dosadenim (1.7) a (1.8) do (1.5) dostaneme rovnicu pre mieru inflacie:
Pi =Py b><(ut- U”). (1.9)

V pripadetejito dihodobej Phillipsovej krivky je prve NAIRU té hodnota miery
nezamestnanosti, pri ktorgl sa miera inflécie stabilizuje. V dlhodobom pohlade je
této krivka vertikalna, ¢ize zvySenim, resp. znizenim miery inflécie sa ndm nepodari
zniZit nezamestnanost’. Kratkodoba Phillipsova krivka vSak vertikdlna nie je

(nenulovy tradeoff rovny - b).

® Procesom néhodne prechadzky nazyvame proces tvaru X, = X, T U,, ktory je tvoreny
kumul ovanim nahodnych veli¢in tvoriacich proces bieleho Sumu.
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1.3.2 Model sadaptivnymi o¢akavaniami

V tomto pripade je ocakavana miera inflacie konstruovana ako linearna
kombinécia minulej ocakavanej inflacie a chyby predikcie, ktora nastala pri
poslednom odhade ocakavangj inflacie:

pe=pey+fpus- piy)=0-Fpsy+fop . (110)

kde f T (01) je stupeii korekcie chyby. Ak f =0, tak v modeli neberieme ohl'ad na
chyby predikcii v minulych obdobiach a ocakévana inflécia je kondtantna v kazde
peridde (p; =p¢,). V pripade, ze f =1, tak za ocakavani hodnotu inflécie sa voli
vzdy jej hodnota z predchédzajticeho obdobia (p; =p,.,).
Upravou (1.10) dostaneme:

[1- @-f)xB]pe =f »p,,, (1.11)
kde operdor B je operdtor spdtného posunu (z angl. backshift operator, t.j
B>p: =p¢,). Zo zépisu (1.11) je zrejmé, Ze v tomto modeli sa ocakavana miera
Sicasne) inflacie voli ako véazeny priemer hodndt minulych inflacii. Dosadenim
tohoto vztahu do (1.5) dostaneme rovnaku Phillipsovu krivku ako v modeli
sraciondnymi ocakévaniami:

P, =Pyy- b><(ut - u”). (1.12)

1.3.3 Autor egresny model

Predpoklady pre tento model su:
(i) vyvoj miery inflécie méa charakter staciondrneho AR(1)” procesu:

p =2, +e, (1.13)

kde koeficient |a <1.

! AR(p) proces je autoregresny proces radu p, ktory je zavisly na svojich minulych hodnotéach:

Yi :j 1Y + K+j pyt- p +et
Néhodna prechédzka je $pecidlny pripad AR(1) procesu s , = 0. Prejednoduchost’ predpokladame
AR proces 1. radu.
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(i) na z&klade raciondlnych ocakévani si definujeme ocakévanu mieru infl&cie:

E.lp]=ap,,. (1.14)
Dosadenim (1.14) do (1.5) dostaneme Phillipsovu krivku:
p, =axp,,- bx{u, - u"), (1.15)

ktorgg nepriamy vztah medzi mierou inflacie anezamestnanostou je dany
koeficientom gi 9. Z dihodobého hradiska této krivka na rozdiel od predoslych

el- ag
pripadov nie je vertikdlna (koeficient a), teda cenova hladina nie je stabilizovana a
preto u" nemdze byt interpretované ako NAIRU hodnota miery nezamestnanosti. Z
krétkodobého hradiska je to podobné ako @ v predchéadzajucich pripadoch, krivka
taktieZ nie je vertikdlna a teda ceny nie su stabilizované.

1.3.4 Trojuholnikovy model

V praxi sa ukézalo vel'mi uzito¢né a potrebné zohl'adinovat’ v modeloch aj
také veli¢iny ako su rézne typy trhovych Sokov, ktoré, ako sme uz spominali, maju
zna¢ny vplyv na konecni hodnotu odhadovanej premennej, ateda sposobuju posun
krivky. Konkrétne v tomto type modelu si oproti predoSlym pripadom zahrnuté

g ponukoveé Soky, ¢im dostaneme tzv. trojuholnikovy model inflacie:
P, =P, - by, - u")+dxz, (1.16)
kde premenna z, vyjadruje vektor ponukovych Sokov a d je vektor parametrov.

Inflacia je vtomto pripade ovplyvnena tromi faktormi: jej minulou hodnotou,
dopytom a ponukoul.

Rozdiel (ut - u”) medzi mierou nezamestnanosti a jej prirodzenou hodnotou moze
byt vtomto modeli teoreticky zastUpeny napr. produkénou medzerou®. V takto
sformulovanej rovnici (1.16) je odchylka (ut - u”) spbsobena neocakavanou

zmenou inflacie (v rovnici neberieme do Uvahy ocakavania budlcej hodnoty
inflacie) aponukovymi Sokmi. Aj vtomto pripade dostaneme vysledok, Ze

8 Produk&na medzera je definovana ako rozdiel medzi redlnym vystupom krajiny a potencidlnym
vystupom, ktory by za idealnych podmienok krajina mohla dosiahnut’ (vid’ kapitolu 3.4.3). Okunov
z&kon spaja produkénd medzeru arozdiel medzi aktudlnou mierou nezamestnanosti a prirodzenou
hodnotou nezamestnanosti nezvydujicou infléciu: (u, - u")=-q Xy, - y")-
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Phillipsova krivka je vertikdlna z dlhodobého hradiska ateda hodnota u" je rovna
NAIRU hodnote.

1.3.5Mode sdynamickou mierou NAIRU

Popularnym a praktickym rozsirenim trojuholnikového modelu je model,
ktory zohl'adiuje prirodzeni mieru NAIRU, ktora sa mdZe vyvijat' s meniacim sa
¢asom a ma charakter nahodnej prechadzky:

P =Pes- b><(ut- ut”)+d><zt (1.17)

u'=ul, +e, (1.18)
kde e, ~ N(0,s?). Ked je s2>0, tak je u" dynamicka Ak s2=0, tak je
prirodzend miera nezamestnanosti kon&antnd Rovnica (1.18) je ekvivalentna
stedriou nezamestnanosti, Ze 'ubovolny & krétkodoby Sok mbze mat’ trvaly vplyv
na dihodobut ekvilibriova hodnotu miery NAIRU (z angl. hysteresis theory). Takéato
situécia moZe nastat’ napriklad pocas recesie ekonomiky®. Z teoretického hladiska
vSak tento efekt nie je dobre zachytitelnou vlastnostou prirodzengj miery

nezamestnanosti.

° Doésledkom nepruznosti pracovnych trhov sa ludia, ktori pridli oprécu pocas recesie, nevedia
zamestnat’ ani v obdobi po jg skonéeni.
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2 Odhady vybranych modelov keynesianskej
Phillipsove krivky pre Slovensko

Téo cast’ préce nadvézuje na teoreticky popis vyvoja Phillipsove] krivky
uvedeny v predchédzajlcej kapitole. NaSou snahou je na z&klade slovenskych dat
prezentovat’ odhady spominanych modelov Phillipsovej krivky akonfrontovat’ ich
s makroekonomickym vyvojom na Slovensku.

2.1 Makroekonomicke ukazovatele pre SR

Pre dostato¢nu interpretéciu odhadov Phillipsovej krivky je potrebné poznat
vyvoj zakladnych makroekonomickych ukazovatel'ov, o ktoré sa tedria Phillipsovej
krivky opiera. V tejto podkapitole sa preto venujeme strucnému vyvoju miery
inflacie a miery nezamestnanosti od vzniku Slovenskej republiky az po si¢asnost’.
Zvolili sme s mesatne merané déta, aby sme dosiahli najdihdiu mozna dizku
¢asovych radov. Pri popise ekonomického vyvoja sa preto zameriame ngma na
obdobie od roku 1998, vzh'adom na dostupnost’ tychto dat.

Mierainflacie

Ekonomicky vyvoj Slovenskej republiky je pomerne nestandardny aliSiaci sa od
beZne prezentovanej v3eobecnej ekonomickej tedrie. Po roku 1993 bolo Slovensko
prikladom transformujlcej sa krajiny, ktora preda od tohto obdobia az po si¢asnost’
rozlicnymi fézami hospodarskeho cyklu. Na slovenskd ekonomiku castokrét
vplyvali exogénne zasahy, ktoré nie s Ziaduce pre &ddium ekonomického vyvoja.
Vieme uz, Ze rast cien vo v&eobecnosti moze byt zapricineny rozli¢nymi faktormi.
Na Slovensku boli jeho zdrojom napr. prehrievanie ekonomiky, zavedenie
deregulacnych reforiem alebo rozli¢né ekonomické nerovnovahy.

Po roku 1993 dodlo k zmene darového systému, ¢o malo za nasledok prudky nérast
miery inflacie oproti minulému roku. Z tejto vysokej hodnoty (23,2%) sa inflacia
postupne zmenSovala, aZ po rok 1996, kedy sa tento pokles zastavil. V obdobi rokov
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1996 — 1998 bola inflacia udrziavand na pomerne nizkej Urovni. VtedajSia vliada
odkladala zavedenie nepopularnych reformnych opatreni, deregulécie cien a
nerieSila ani postavenie prirodzenych monopolov. Tento stav v3ak nebol dihodobo
udrzatelny. V obdobi novej vliady vr. 1998-2002 doSlo k nérastu cien, ktory bol
nasledkom zavedenia deregulécie. Inflacia kulminovala v roku 2000, kedy dosiahla
priemernd hodnotu 12 %. Po odloZeni deregulacnych opatreni v roku 2002 inflacia
klesla na historické minimum s priemernou hodnotou 3,3% oproti minulému roku.
Od tohto momentu sa v3ak situacia obrétila adokoncenim deregulécie cien
predovsetkym priemyselnych tovarov (napr. elektrickej energie, plynu, atd’.), taktiez
zavedenim rovnej dane z pridane] hodnoty a rastom cien potravin ceny opéat’ rastli
viac ako v predodom roku. Po docasnej stabilizécii cien dosiahla inflacia v roku
2005 svoju najmenSiu hodnotu v histérii Slovenskej republiky. V tomto roku bola
medziro¢nd zmena cien potravin spojena s menSim rozsahom regulacnych Uprav.
V minulom roku 2006 infl&cia vzréstla na priemernd hodnotu 4,5%. D6vodom bolo
zvySenie regulovanych cien v dosledku rastu cien ropy ataktiez gj rast cien potravin
oproti poklesu v roku 2005. Podra analytikov by sa rast miery inflacie v roku 2007
mal spomalit’ a mala by sa pohybovat’ pod trojpercentnou Uroviiou, ¢o je pozitivne
vzhl'adom na splnenie inflacéného Maastrichtského kritéria pre vstup do menove]
anie™®. Postupnym utlmenim regulécie sa NBS bude Sistredovar’ hlavne na
identifikovanie a ovplyviovanie dopytového charakteru inflacie. Jedingm moznym
rizikom je podla NBS budici vyvoj cien energii avyvoj miezd vo vztahu
k produktivite préce.

Externé efekty na mieru inflacie ako napr. deregulécie cien ardzne administrativne
opatrenia sl pre naSe makroekonomické odhady neziaduce a preto budeme pri
kongtruovani Phillipsovej krivky pracovat’ sjadrovou infléciou. Jadrova inflécia
odréza mieru rastu cenovej hladiny na neliplnom spotrebnom koSi. Zo spotrebného
ko3a, z ktorého sa urcuje, st vylucené polozky s regulovanymi cenami a polozky s
cenami ovplyviiovanymi inymi administrativnymi opatreniami. PoloZky, u ktorych
dojde k cenovym zmendm z dbévodu danovych Uprav (napr. zmien DPH,
spotrebnych dani), zostavaju sicast’'ou spotrebného kosa, ale vplyv danovych Uprav
sa eliminuje. Pre porovnanie, jadrova inflacia bola na Slovensku v roku 2006 2,5%,

1 Priemerna inflacia za posednych 12 mesiacov, merand podra harmonizovaného indexu
spotrebitel'skych cien, nesmie presiahnut’ priemer troch krajin EU s najlepSimi vysledkami v oblasti
cenove stahility o viac ako 1,5 percentudneho bodu.
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zatial' ¢o celkova dosiahla 4,5%. Ako vidiet zgrafu 2.1, najvasi rozdiel bol
zaznamenany vr. 2000, kedy bol asi najvyraznejSi vplyv regulécie na celkovu
inflaciu. Naopak, trajektérie jadrovej acelkovej inflacie sa k sebe najviac priblizili
cca. v roku 2002, kedy boli regulacné opatrenia docasne odlozené.

Graf 2.1 Porovnanie mesaéne merangl medziroéneg celkove inflaciea
jadrove inflacie

18% -
16% -
14% -
12% -
10% -
8% -
6% -
4% -

2% +

0% : \ : \ : \ ; \ ‘ \ ‘ \ ‘ \ ‘ \ ‘ \
1998:1 1999:1 2000:1  2001:01 2002:01 2003:01 2004:01 2005:01 2006:01 2007:01
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Zdroj: SU SR

Taburka 2.1: Priemerné celkova a jadrova inflacia

Rok 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Priemernéa celkova 1
infl4cia,medzirona, % 6,7 106 120 73 33 85 75 2,7 45 20
Priemernajadrova
inflaciamedziroénd, %
Zdroj: SU SR

6,1 6,0 5,7 4,3 21 2,6 2,6 11 2,5

Trh prace

Vyvoj nezamestnanosti na Slovensku mbZe byt podobne ako inflacia désledkom
réznych féz hospodarskeho cyklu. Z grafu 2.2 ocisteného o sezbnne vplyvy na
zamestnanost’” vidime, Ze nav&Si rast nezamestnanosti v histérii SR sme
zaznamenali v obdobi 1999 — 2001. Podstatny podiel na tomto nepriaznivom stave

1 Krétkodobé predikcia NBS narok 2007
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trhu prace mali verké prepustania. Vel'ké podniky aj malé podnikatel’'ské subjekty sa
nach&dzali v dlhodobej platobnej neschopnosti. Mali  velké pohlradavky
avylepSovali svoj vyrobny proces, pricom prepu&tali nagma starSich améo
vzdelanych pracovnikov. Sicasne stym vSak v désedku demografického vyvoja
réstla pracovna sila obyvatelstva. Toto v3etko malo vplyv na klesgjucu
zamestnanost. Od tohto obdobia sa v3ak situacia na trhu préce zacala postupne
ZlepSovat' azamestnanost’ rastla, pricom slcasne narastal @ pocet vornych
pracovnych miest. Od roku 2004 mé nezamestnanost na Slovensku KklesajUci
charakter. V roku 2006 sme zaznamenali ngjnizSiu nezamestnanost, ¢iastocne g
vd’aka mozZnosti zamestnat’ sa v zahrani¢i. Hlavnym dévodom je vSak prilev novych
zahrani¢nych investicii a zlepSenie podnikatel'ského prostredia, a teda tvorba novych
pracovnych miest. Na konci roka 2006 sa nezamestnanost’ pohybovala na drovni
priblizne 12%. Problémom v3ak ostdva dlhodobo nezamestnatelnd cast
obyvatel'stva, ktora je désledkom regionalnej diferencovanosti Slovenskej republiky,
nizkej vzdelanostnej &truktary a nizkej mobility urcitej ¢asti obyvatel'stva. Tento fakt
v8ak Uz nesuvisi shospodarskym cyklom krgjiny, ale ide skér o &ruktirny
nedostatok.

Graf 2.2
Miera nezamestnanosti o¢istena o sezénne vplyvy
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Zdroj: SU SR, vlastné vypocty
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TabuPka 2.2; Priemerna roéna miera nezamestnanosti

Rok 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Miera

nezamest- 137 131 113 118 125 162 186 192 185 174 181 162 133
nanosti, %

Zdroj: SU SR

2.2 Odhady keynesianskg Phillipsove krivky

Ako sme uz spominali, v tejto podkapitole prezentujeme vybrané formulécie

tradicne] Phillipsove] krivky odvodené v 1. kapitole. Prostrednictvom programu
Eviews budeme klasickou metédou najmenSich stvorcov odhadovat’ tieto modely na
z&lade dostupnych dat pre makroekonomické ukazovatele SR. Prvotna tedria
tradi¢nej Phillipsovej krivky ako jeden z indik&orov menovej politiky dnes uz nie je
pouzivand. Mame na mysli pévodnu tebriu, ktora hovori o negativnom (statickom
alebo dynamickom) vztahu inflacie a miery nezamestnanosti. Poklsime sa zistit),
ktor4 z uvedenych tedrii by sa dnes dala pouZit pre ekonomické podmienky
Slovenska. Hlavnou snahou je pritom prezentovat’” porovnanie, nakol’ko odhadnuty
vyvoj inflacie zodpoveda skutoénému vyvoju na Slovensku. Hned” na zaCiatku je
viak potrebné pripomendt, Ze teoretické modely z 1. kapitoly vo svojgj
jednoduchosti nedokazu brat’ oh'ad na vSetky (¢asto neStandardné) faktory
vplyvajice na vyvoj cenovej hladiny. Napriek tomu bude zaujimavé sledovat’, ako
sa jednotlivé modely s nimi dokazu vysporiadat’.
Pri odhadoch vyuZivame dostupné mesatné merania ro¢nej jadrove] inflécie
amesatné merania nezamestnanosti na Slovensku. V mesacnej forme s tieto daa
dostupné od roku 1998. Tieto ¢asové rady s pomerne krétke, ¢o mbze skredlit’
vysledné odhady.

Tradié¢na staticka Phillipsova krivka (1.1)

Té&o prvotna formulécia Phillipsovej krivky sa dnes v praxi uZ nepouziva,
hoci bola v 60. rokoch prelomova. Je prirodzené, Ze ekonomiky krajin jednoduchy,
negativny, linedrny vztah inflacie anezamestnanosti bezne nespinaji. Ako sme

v kapitole 1.1 uviedli, vyvoj inflacie je podstatne zloZitejSi a je ovplyviovany,
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okrem nezamestnanosti, mnozstvom inych faktorov (umelé zasahy, ponukové
adopytové Soky). Hypotézu, Ze tento model nie je vhodny ani pre Slovensko,
potvrdili g vysledky odhadu.
Vysledna formulacia statickej Phillipsovej krivky pre slovensku ekonomiku je:
p, =-0,0168+0.3479x _sa,, (2.2)
(-166)  (-540)

kde premennd u_sa vyjadruje sezénne ogistend mieru nezamestnanosti®Z.
Vzhradom na p-hodnoty jeden zvoleny koeficient nie je signifikantny ani pri 10%
hladine vyznamnosti. Parameter R?, ktory hovori o UspeSnosti celého modelu, je

0,23, ¢o taktiez mdze indikovat’, Ze zvoleny model nie je najvhodnejsi pre slovenské
data.

Graf 2.3 Graf 24
Porovnanie skutoénej a odhadnutej Phillipsova krivka podra (1.1)
inflacie podra (1.1), rezidua
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Graf 2.3 zobrazuje aktualne hodnoty vyvoja cien v porovnani s odhadnutymi
hodnotami. Podla odhadnutych dét je vidiet', Ze model viac-menej nevie poéitat’ so
skokmi jadrovej inflacie avysledkom si odhadnuté déta, ktoré ,priemeruju”
skutoény vyvoj cien na Slovensku.

12/ zévorkéch st uvedené hodnoty t-&atistik Studentovho rozdelenia
13 \/zhradom na déta sa vo v&eobecnosti za ispeine zvoleny model povaZuje model sR? » 1. Tento
indikétor vSak v mnohych pripadoch nemusi byt’ smerodajny.
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Graf 2.4 zobrazuje tvar Phillipsovej krivky ako vyvoj inflécie v zavislosti od
nezamestnanosti podla modelu (1.1). Vidime, Ze ide o linedrnu Phillipsovu krivku
skladnym sklonom, pricom linearita je désledkom formulécie rovnice (1.1).
Znamena to, Ze podra tohto modelu rastla na Slovensku od roku 1998 srastom
nezamestnanosti g miera inflécie, ¢o je presnym opakom pévodne] Phillipsovej
tedrie. Je to dédedkom faktu, Ze najma v obdobiach prehriatej ekonomiky
sinflatnymi tlakmi bola vysok&d nezamestnanost’, slvisiaca sprepUstanim vo
velkych podnikoch, rastom pracovnej schopnosti obyvatelstva™ a nedostatkom
vornych pracovnych miest.

Tradiéna dynamicka Phillipsova krivka (1.2)

Zmena statickej rovnice Phillipsovej krivky na dynamickud priniesla mierne
ZlepSenie vysledkov odhadu, ktoré je viditel'né g z grafu 2.5. V pripade, kedy rast
cien v ¢ase t zévisi od rastu v predchédzajicom obdobi, sme MNS odhadli
koeficienty rovnice (1.2):

p, =-0,002+0,9813% _, - 0,0107>u_sa,. (2.2)
(083) (414) (0,62)

Graf 2.5 Graf 2.6
Porovnanie skutoéng) a odhadnute Phillipsova krivka podra (1.2)
inflacie podra (1.2), rezidua
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14 Populagne silné roeniky obyvatel'stva.
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Aj ked’ sa Uspesnost’ modelu zvysila na 95,9%, iba jeden koeficient je signifikantny na
5% hladine vyznamnosti. Pre ilustraciu uvéadzame znova zobrazenie Phillipsovej krivky
ako zavislogti inflacie od nezamestnanosti podl'a tohto modelu (graf 2.6). V porovnani s
grafom 2.4 ide o zna¢ne komplikovanejSiu, oscilujlcu krivku (zloZitejSi model), g ked’
dihodobo je badatelny rastuci trend krivky podobne ako na grafe 2.4. Je prirodzené, Ze
nembZeme ocakavat’ vysledok podobny obr. 1.2, nakolko vyvoj infl&cie je v praxi
zloZitejSi ako ho popisuje znatne zjednoduSena tedria. Krivka 2.6 je narozdiel od tedrie
vel'mi taZko interpretovatel’nd ao UspeSnosti modelu nam ni¢ nehovori. Aj to je
dévodom, pre¢o sa zobrazenie zavislosti miery inflécie od miery nezamestnanosti
znameranych da nepouziva apreto ho vdaSom ani my nebudeme uvédzat.
Obmedzime sa na zobrazenie porovnania realnych dé s hodnotami odhadnutymi podlra

modelu a zobrazenie prislusnych rezidui (graf 2.5).

Phillipsova krivka sracionalnymi oc¢akavaniami a inflaciou typu

random-walk (1.9)

Phelpsove zavedenie racionalnych o¢akévani budiceho vyvoja inflécie bolo

nepochybne dblezitym posunom v chapani tedrie Phillipsovej krivky. Odhadneme
Phillipsovu krivku, v ktorgl s ocakévania v ¢ase t - 1 nainfléciu v ¢ase t definované
ako jej momentélna hodnota, t.j.: E,_,[p,]=p,.,.
Podstatné pre odhad je uréenie si NAIRU miery nezamestnanosti. Vzhl'adom na
krétkost’ nasho ¢asového radu je jednou z moznosti zvolenie konstantnej miery NAIRU,
ktori vypocitame jednoduchym aritmetickym priemerom merani nezamestnanosti.
Vysledkom je NAIRU 1 miera nezamestnanosti, ktora ma hodnotu u, =1554% (graf
2.7). Odhadom Phillipsovej krivky v tvare (1.9) stakto zvolenou NAIRU 1 hodnotou je
vysledna formulacia:

P, =p., - 00179Xu_sa, - 01554). (2.3)
(121)

Vypocitany koeficient b =0,0179 nie je signifikantny ani na 10% hladine vyznamnosti,
g ked’ je dosiahnuta 90% Uspednost’ modelu. Graf odhadu inflécie tymto vzt'ahom
priniesol takmer identické vysledky ako predoSly graf 2.5, ¢o je pravdepodobne

nasledkom rovnakého posunutia inflécie o jednu periddu dozadu.
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Mysleli sme si, Ze definovanie NAIRU hodnoty mé vyrazny vplyv na vysledok odhadu.
Z toho dbvodu sme si prirodzend mieru nezamestnanosti urcili @ inym spdsobom.
Pomocou Hodrick-Prescotovho filtra™® s parametrom vyhladenia | =14400 sme
vypocitali uz nie kondtantnd prirodzend mieru nezamestnanosti NAIRU 2 (graf 2.7).
Vysledkom modelu je preto uz vlastne isty variant modelu popisaného v kapitole 1.3.5
pre dynamicki mieru NAIRU. Tento odhad Phillipsovej krivky (1.9) v3ak priniesol
priblizne rovnakl UspeSnost’ modelu a vel’mi podobné vysledky ako model s NAIRU1.

Nezanedbatel'nou vyhodou tedrie Phillipsovej krivky sracionalnymi ocakévaniami je
umoZnenie experimentovania sdefiniciami ocakévanej hodnoty inflacie E,_[p,].
NajlepSie vysledky ndm v tomto pripade priniesol taky variant vztahu (1.9), v ktorom
otakédvame rovnaky budlci rast cien ako pred rokom (t.j. 12 mesiacov, ciZze
E.p]=p.n). Aj ked sa zniZila celkova UspeSnost modelu, dosiahli sme
signifikantnost’ parametra na 10% hladine. Na grafe 2.8 vidime, Ze model odhaduje rast
cien pre Slovensko, ktory je ve'mi podobny nameranym hodnotam z obdobia pred 12
periédami. Tento vysledok indikuje fakt, Ze v pripade tohto modelu je najrozumnejSie
oc¢akavat’ budicu hodnotu inflacie podobnd jej hodnotdm zrovnakého obdobia

minulého roku.

Graf 2.7 Graf 2.8
Mier a nezamestnanosti v porovnani Vysledky podra (1.9) s o¢akavanim
sNairu 1 aNairu 2 inflacierovnym p_,,
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> HP filter je &andardna stcast’ programu Eviews.
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Phillipsova krivka (1.15) s autor egresnym modelom

Tento model je vemi podobny predoSiému vSeobecnému modelu
socakavaniami. NAIRU mieru nezamestnanosti sme ponechali definovanii pomocou
HP filtra Hlavnym rozdielom je predpoklad, Ze ¢asovy rad inflécie je stacionarny
AR(1) proces, ktory ndm uré¢i koeficient a do vztahu (1.15). Po experimentovani
sdefiniciou ocakavanej inflacie sme znova dospeli krovnakému zaveru ako
v predodlom modeli, t.j. najlepsi , fit modelu sme dosiahli pre E, ,[p,]=p . p:

p, =0,8143>p, , +0,7961u_sa, - u_). (2.4)
(2347) (- 3,46)
Model dosiahol mierne lepSie vysledky ako predchadzajuci model bez AR(1)
predpokladu (vySSie R?, prvy dosiahol signifikantnost’ uz na 1% hladine vyznamnosti).
Model taktieZ dosiahol vel'mi nizku hodnotu reziduélnej sumy ( RSS = 0,016 )*.

Trojuholnikovy model Phillipsove krivky (1.16)

Odhadom ponukovych Sokov v ekonomike sa zaoberaju samostatné modely a st
predmetom osobitého skdmania, ktoré je mimo rozsahu tejto diplomovej prace. Pre
potreby trojuholnikového modelu sme vektor ponukovych Sokov pre Slovensko ziskali
pouzitim prevzatého modelu’’. Ztohto dévodu sme boli priniteni prejst na
odhadovanie pomocou &vrtrocnych dat od r. 1994. Vysledkom odhadu vSeobecného
vztahu (1.16) st koeficienty rovnice:

P, =P, - 0,4631:u, - u")- 0,0018z,, (2.5)
(251) (-067)

pricom sme znova pouzili dynamickd NAIRU mieru nezamestnanosti odhadnuta HP
filtrom. Porovnanie skutoc¢nej inflacie a odhadnutého vyvoja podla modelu je na grafe
2.9. Uspesnost’ modelu na zéklade &atistickych ukazovatel'ov je podstatne slabSia ako
v predodlych pripadoch. Pre ocakévania E,_,[p,]=p,., sme sice dosiahli zlepZenie, aj
ked’ bolo len minimélne. Podgtatny vplyv na vysledky mal, samozrejme, g samotny
prevzaty odhad ponukovych Sokov.

16 RSS (residual sum of squares) :||e||2 , kde € oznaguje ¢asovy rad rezidui.

" Model RNDr. Juraja Zemana, CSc. na zaklade &trukturding VAR metddy pre potreby Nérodnej banky
Slovenska.

26



Graf 2.9
Porovnanie skutoénej a odhadnutej
inflacie podra (1.16), rezidua
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Zhrnutie vysledkov tejto kapitoly

Vysledky tejto kapitoly nam pomohli lepSie interpretovat’ klasicka tedriu Phillipsove
krivky aplikovangj na slovenské podmienky, kedZe naSim cielom bolo okrem
teoreticke] prezentécie historického vyvoja moznosti Phillipsove] krivky poskytnat
Citatel'ovi g ich praktické prevedenie. Na jeho zéklade mb6Zeme jednoznacne vidiet
rozdiel v rozliénych formuléciach. Staticka forma krivky (1.1) prirodzene nedokézala
predpovedat’ neocakévané vykyvy vyvoja inflacie. Podstatnym vylepSenim bolo
preformulovanie rovnice (1.1) na dynamicky tvar (1.2), ¢im sa odhad vyrazne pribliZil
nameranym hodnotdm rastu jadrovej inflacie. Zavedenie racionalnych oc¢akévani na
budidcu hodnotu jadrovej inflécie prinieslo mnohé pozitiva slvisiace najma
smoZnostou experimentovania sich definiciou. Pokial’ sme si ich ur¢ili ako hodnotu
predodého merania, tak sme dostali Statisticky pomerne UspeSny model (aj ked’
snesignifikantnymi parametrami), ktory v podstate soneskorenim jednej periédy
kopiroval redlny vyvoj infl&cie. Signifikantnost azmenSenie rezidui sme dosiahli
v pripade autoregresného modelu pri o¢akavani, Ze buddca inflacia nadobudne hodnotu
pribliznd rovnakému obdobiu minulého roka, ¢o je zekonomického hradiska

odbvodnitel’nd pricina
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3 Novakeynesanska Phillipsova krivka

V tradi¢cnych formuléciach Phillipsovej krivky z 1. kapitoly neexistuje jasné
prepojenie s mikroekonomickou tedriou o individudlnom spréavani sa domécnosti
afiriem. Vo v&etkych typoch tradiénej Phillipsovej krivky s o¢akavaniami, ktoré si
sformulovanim neoklasickych pristupov v ekonomike, je dynamika miery inflécie
presne definovana adana spésobom ad-hoc, za ktorym nie je Ziaden model. Tao
skutoénost mbZe byt casto nevyhodou, pretoZze neberie do Uvahy d’alSie mozné
premenné a okolnosti, ktoré maju vplyv na vyvoj inflécie. Preto sa vel'mi uzitoénym
ukdzal neokeynesidnsky pristup, ktory vyjadruje optimalizovanie agentov na
mikroekonomickych zékladoch v zmysle, Ze zvaZuje & iné endogénne veli¢iny. Tieto su
popisané osobitnym mikroekonomickym modelom. My sme si za takyto model zvolili
model ekonomiky vyuZivajuci rovnicu stanovenia cien agentmi definovanu podl'a Calva
(1983). Ide 0 novu generéciu dynamickych modelov s nepruznymi cenami, v ktorych st
implementované keynesidnske prvky asi zalozené na mikroekonomickych
predpokladoch. Zakladnym podkladom je uvaZzovanie domécnosti afiriem, ktorych

sprévanie je popisané v nasledujtcich podkapitolach'®,

3.1 Domacnosti

V pripade domécnosti predpokladame nekonecne dlho Zijuceho spotrebitel’a,
ktory maximalizuje svoju Uzitkovu funkciu:
§ &l N O

Eoxa b=

—t 4 3.1
=0 1-s 1+) 4 (31)

kde premenna N, vyjadruje pocet odpracovanych hodin a C, je CES agregator
mnozstva rozli¢nych spotrebovanych tovarov, pricom CES vyjadruje konSantnl
elasticitu substiticie. Rozhodnutie medzi okamzitou spotrebou a spotrebou v budlcnosti

(tj. Uspory) robi spotrebitel na zéklade urcitych rozpocétovych ohraniceni.
Rozhodnutie, ¢i pracovat’ alebo oddychovat’ zavisi od vy3ky skutocnej mzdy. RieSenie

18\ tejto kapitole vychadzame hlavne z [1] a[2)].
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tohoto problému sa da vyjadrit pomocou troch podmienok optimality (vSetky su
vyjadrené prostrednictvom logaritmu)*®.
Prva podmienka vyjadruje optimalne rozdelenie vydavkov spotrebitela medzi rozlicné
tovary, po ktorych je dopyt:

c(i)=-e(p(i)- p)+c,. (3.2)
Vo vztahu je p, (i) oznacenim (logaritmu) ceny i -teho tovaru a p, je cenovy index.
Druhii podmienku pre odpracované hodiny n, mdzeme sformulovat na zaklade
predpokladu dokonalej konkurencie na trhu:

W, - p,=S X, +] 1, (3.3
kde w, je nomindna mzda.
Tretia podmienka je dand Eulerovou rovnicou, v ktorg r, je vynos bezrizikového
dihopisu, p,,, je mierainflacie medzi casmi t at+1 ar =-logb vyjadruje diskontnu

sadzbu (ustdleny stav redlnej Urokovej miery dany nepritomnost’ou dihodobého rastu):

C =- Si(rt - Et [pt+1] =T )+ Et [Ct+1]' (3'4)

3.2 Firmy

Firmy produkuja rozlicné tovary urcitou produkénou technolégiou aich

predpokladané produkéna funkcia je:

Y, (i) = A ()N ), (3.5)
kde logaritmus produktivity a, =log A je exogénne vyvijajlca sa premenna. Premenna
N, v rovnici vyjadruje pracu. VSimnime si, Ze v produkénej funkcii (3.5) produkt
Y, nie je funkciou kapitdlu. Podla predpokladov tohto modelu je totiz kapital

kongtantny.
Logaritmickym vyjadrenim (3.5) je vzt'ah medzi pracovnym vstupom a vystupom:

n=Y-4a. (3.6)

1% Podrobné odvodenie optimalizainych podmienok je uvedené v [6].
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Snahou firiem je maximalizovat’ svoj zisk prostrednictvom uréovania svojich cien, ktoré
pokryvaju naklady na vyrobu a marzu. Pre v3etky firmy aich redlne hrani¢né naklady
v rovnovaznom bode plati vzt'ah pre percentualnu odchylku hrani¢nych nékladov:

mG =W - p-a-n, (3.7)
kden je konstantna Uroven dotacii, ktorymi je podporovana zamestnanost'.

Celkovy dopyt po kazdom tovare mézeme vyjadrit’:
Yi =C * 0., (3.8)
kde g, je logaritmus exogénne danej spotreby viady.

Za mikroekonomického predpokladu dokonale konkurenéného prostredia na trhu
tovarov aduzieb a skombinovanim (3.3) a (3.6) - (3.8) dostaneme vyjadrenie
rovnovazneho stavu pre percentudnu odchylku skutoénych hrani¢nych nakladov
v zmysle odchylky celkového vystupu a celkovej produktivity:

me, = +j )y, - @+j Ja-j xg,-n. (39
V rovnici (3.9) su realne hrani¢né naklady rastGcou funkciou vystupu y,, ktory je

v tomto vzt'ahu jedina endogénna premennéa Ostatné premenné a, a g, si exogénne.

Vaimnime si, Ze pri odvadzani modelu o sprédvani domécnosti a firiem sme si
nedefinovali Ziadne podmienky na spdsob, akym si firmy uréuja mzdy alebo ceny
svojich  produktov. V3&etky doteraz  spominané predpoklady  vychadzali
z mikroekonomickych, neoklasickych zé&kladov, v ktorych dokonale pruzné ceny
vyrovnavali dopyt s ponukou. Pre potreby celého modelu je vSak nutné doplnit
predpoklad o nepruznosti miezd alebo cien definovany Calvovou rovnicou, ktory uz
v3ak nepatri medzi typické neoklasické predpoklady. V d’alSom teda uvedieme dva
moZné pristupy nastavovania miezd, resp. cenovych hladin, ktoré s pre samotny model
podstatné a ukézali sa ako vel'mi uzito¢né.
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3.3 Mode snepruznymi mzdami

Taylor (1968, 1970) navrhol &andardny makroekonomicky model
sraciondnymi ocakévaniami®®. Pomocou tohoto modelu ukézal, Ze nepruzné mzdy
maju za nésledok, Ze miera nezamestnanosti zavisi od svojich hodnét v minulych
obdobiach. Najjednoduchsi pripad modelu predpokladd, Ze mzdy sa nemenia
v ngjbliZSich dvoch obdobiach. Aj v praxi si mzdy vé&cSinou vysledkom dohody medzi
zamestnavatel'om a zamestnancom a s stanoveneé na urcité obdobie dopredu. Taylorova
rovnica predpokladd, Ze sicasnd hodnota dohodnutej mzdy zavisi od jef minulej
hodnoty, jef ocakévanej dohodnutej hodnoty v budicnosti, ako &g od sl¢asného
aVv buducnosti o¢akévaného dopytu po préci, ktory prevysuje ponuku:

w, =2 xw, + (1- a )€ W] +gofa o +(L- a)xE [x. ] +w,, (310

kde samzda w, vzdy dohodne na zaciatku periody t nanajblizSie obdobiat at+1, X,
vyjadruje prevysujlci dopyt po praci a w, je ponukovy 3ok, ktory ma charakter bieleho
sumu?!. Parameter g popisuje ako silno sii mzdy ovplyvnené dopytom po préci.
Taylor ukézal, Ze rieSenie tohoto modelu sraciondnymi ocakévaniami vedie
k ARMA(1,1)% rovnici pre mieru nezamestnanosti. Nepruzné mzdy si jednou
zmoznosti ako dodefinovat’ tedriu modifikovanej Phillipsove] krivky. V tejto
diplomovej préaci sa v&k zameriame na model, ktory zohradiuje ekonomiku
nepruznych cien definovanu podl'a Calva

3.4 Model snepruznymi cenami

3.4.1 Stanovenie cien arealne naklady

Predpoklad nepruznych cien je typickym vyjadrenim neokeynesidnskych
pristupov. V progtredi monopolisticky konkurencnych firiem produkujucich rozli¢né
tovary predpokladame konstantni cenovu elasticitu dopytu. Zavedieme si parameter q,

20V tejto Gasti vychadzamez [3)].
2L v/ &etky premenné v rovnici (3.10) st v tvare logaritmu.
2 ARMA (p,q) proces je proces radu p aq v tvare:

Yo =1 1Y TKH] oYip T€ +fe, 6, KA ¢€tq-
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ktory hovori o pruznosti cien. Firmy si pocas danej periddy s pravdepodobnostou
(1- q) mbZu prigpdsobit’ cenu novym podmienkam a s pravdepodobnostou q nechaju
cenu nezmenend. To znamend, Ze v kazdom obdobi si (1- q) vyrobcov cenu upravi na

optimalnu cenu p; , zaial’ ¢o q vyrobcov si cenu udrZi na nezmenenej hladine:

P =0 %P,y +(1- ) xp; (3.11)
Parameter g ma nulova hodnotu v pripade Uplne pruznych cien, kedy nastava
optimalne rozloZenie zdrojov v ramci ekonomiky. Optimalna hladina produkcie, ktora
prislicha takto definovanym optimdlnym cendm, predstavuje vtomto pripade
potencialny produkt ekonomiky. Ako sme uz spominali, nepruznost’ cien takymto
spdsobom definoval Calvo®,

Pri stanoveni cien sa v&etci vyrobcovia prirodzene rozhodnl pre rovnakd optimalnu

cenu p; , ktora pokryva ich produkéné néklady a marzu:
¥
p =(1- ba)<d (ba) Efme]. @12
k=0

kde b je diskontny faktor. Nomindlne hranicné néklady vyrobcu ™G vyjadruji

percentudlnu odchylku hrani¢nych nékladov od ich ustaleného stavu dosiahnutého pri
pruznych cenovych hladinéch:

—n
™ =mc - mc .

Pri uréovani ceny (3.12) vyrobca prihliada na odhad o¢akévanych buddcich hrani¢nych
nékladov ako a na pravdepodobnost, Ze tadto cena mbZe ostat’ fixovana na niekol’ko
d’alSich period.

NavySe neokeynesiansky pristup zahtiia do Phillipsovej krivky endogénnu premennt x,
(z angl. forcing variable), ktora vplyva na dynamiku inflécie ajej vyvoj popisuje
osobitny model. Touto premennou mbZzu byt presahujici dopyt, reane hraniéné
néklady, miera nezamestnanosti, produkéna medzera apod. Dostaneme tak novu
formuléciu Phillipsovej krivky:

p. =1 %% +bElp..], (3.13)

kde | je kondtanta. Vzhl'adom na ostatné premenné tohto vztahu by x, malo byt v

praxi vyjadrené vo forme percentudline} odchylky (napr. od priemeru). V porovnani
stradi¢nou krivkou je nova keynesidnska Phillipsova krivka silne dopredu pozerajlca

% Tedria je podrobne uvedena v [5).
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v tom zmysle, Ze zavisi od oc¢akavani budlcej hodnoty miery inflécie. Zalezi na nés ako
s definujeme premennt x,. V nasledujucich kapitolach si uvedené viaceré pristupy
k dodefinovaniu Phillipsovej krivky (3.13), pricom je naSou snahou zhrnit' Klady aj

zépory konkrétnej formulécie.

3.4.2 Inflacia a realne hrani¢éné naklady

Ak si mieru inflécie definujeme vztahom p, = p, - p,.,, tak potom zrovnic
(3.11) a(3.12) je mozné odvodit’ vzt'ah pre inflaciu:
p, =1 e, +b xE[p,.,] . (3.14)

V tgito rovnici je inflécia vyjadrena pomocou percentudlnej odchylky redlnych
hrani¢nych nakladov od ich ustaleného stavu dosiahnutého pri pruznych cenéch:

—_

me, =mc, - mc
Koeficient | =q*X1- q)X1- bq) zavisi od diskontného parametra b aod frekvencie
nastavovania cien q. Teda vtakto sformulovanej Phillipsovej krivke je inflacia
vyjadrena ako kombinécia ocakévanej budicej miery inflécie aodchylky reanych
hrani¢nych nékladov. Vztah parametrov | a g je nepriamo Umerny, t.j. v&Sia cenova
pevnost (v&Sie q) implikuje, Ze inflacia je menej citlivA na zmenu v hrani¢nych
nékladoch. Takto vyjadrend Phillipsova krivka (3.14) ma v3ak nevyhodu v tom, Ze
redlne hrani¢né naklady v praxi nie si meratel'né adaju sa len odhadnit’ &tatistickymi
metdédami. Preto sa takto sformulovana Phillipsova krivka (3.14) da vyjadrit’ len
s ur¢itymi nepresnostami spdsobenymi odchylkami pri Statistickych odhadoch. Aj kvoli
tomu bol zaujem vyjadrit novl keynesiansku Phillipsovu krivku pomocou inej

endogénnej premennej.

3.4.3 Inflacia a produkéna medzera

Model, ktory zahiha predpoklad nepruznych cien podra Calva (3.11), lepSie
odréza realitu, v ktorej sa ceny ¢astokréd zmluvne stanovia na niekol’ko nasledujucich

period. Celkovo sU teda a naklady predpovedané aurcéované dopredu. Désledkom
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odhadu cien amiezd je skutocnost, Ze sa predpovedané naklady nemusia zhodovat
saktudlnymi a ekonomika sa odchyl'uje od optimalneho stavu. Prisludna odchylka od
potencialneho stavu je préve produkéna medzera. Ta je kladnd v pripade, ak st ceny
stanovené dopredu niZSie ako optimalne, a naopak, ma zaporné hodnoty v pripade, ak sa
ceny nadhodnotia
Produkénd medzera je v menovej politike, podobne ako hrani¢né néklady, dobrym
ukazovatel'om ekonomickej aktivity. Podl'a klasickej definicie vyjadruje produkénéa
medzera rozdiel momentalneho produktu krajiny y, apotencidneho produktu y; , ktory
by krajina dosiahla pri Uplne flexibilnych cenéch:

X =Yem Y- (3.15)
Odhady produkénej medzery zje klasickej definicie ndm umoZiuju predpovedat’
krétkodoby astrednodoby vyvoj ekonomiky. Aj vd’aka nej vieme uréit, v akej faze
hospodérskeho cyklu sa dané krajina nachadza a pomaha ndm véas odhalit’ pripadné
inflatné tlaky. Kazdy hospodarsky vyspely && sa snazi stanovit si vhodné
makroekonomické ciele tak, aby sa hospodarstvo krajiny ¢o najviac pribliZilo k stavu
rovnovahy, kedy je ekonomicka aktivita na dlhodobo udrZatelngj, primerane vysoke
avyvazenej Urovni. Ak si produkty astatky krajiny v désledku nizkeho dopytu
vyuZivane nedostatocne, tak je ekonomika v nerovnovahe adana krajina ma zaporni
produkénd medzeru. Na druhgj strane, ak je redlny HDP vySSi ako potencidlny, tak
dochédza k prehrievaniu ekonomiky, vznikaju infla¢né tlaky v désledku prilis vysokého
dopytu aznova je ekonomika krajiny v nerovnovahe. |dealny rovnovézny stav nastava
ak s v&etky statky, produkty a sluzby krajiny vyuZivané optimélne, t.j. ak je produkeénéa
medzera nulova
Je v&ak vel'mi dolezité podotknit’, Ze samotna produkénd medzera vlastne nie je presne
meratel'nd. Vyplyvato z jej definicie prostrednictvom potencialneho produktu, ktory na
rozdiel od momentdlneho produktu krajiny nie je presne definovany ateda ani
meratelny. Je mozné ho len odhadndt’ réznymi &atistickymi metédami®*, ktoré st viak
zdrojom nepresnosti merania produkénej medzery.

Percentualnu odchylku redlnych hrani¢nych nakladov mézeme sformulovat’ ako si¢in
produkénej medzery a elasticity vystupu hrani¢nych nakladov K :
™mE =Kk xx,. (3.16)

2 Strukturdlna VAR met6da, Hodrick-Prescott filter a pod.



Zo vztahov (3.14) a (3.16) dostaneme novu Phillipsovu krivku vyjadrend odchylkou
redlnych hrani¢nych nékladov (resp. produkénou medzerou) aocakévanou hodnotou
buducej inflacie:
p, =1 % xx +bxE [p,,]. (3.17)

Podobne ako vrovniciach (3.13) a(3.14) &g vteto formulécii modifikovanej
Phillipsovej krivky je krdacovym rozdielom oproti tradicnej Phillipsove) krivke
skutodnost, Ze té&o je dopredu pozerajica Clen E[p,,| je opakom ocakévanej
inflacieE, ,[p,] =p,.,, ktord sme zohradiovali v pripadoch klasickej Phillipsovej

krivky. D6sledkom toho je fakt, Ze inflacia sa da vyjadrit’ @ pomocou diskontovane
postupnosti buddcich hodnét produkénej medzery (dosiahneme to iterovanim vzt'ahu
(3.17)):

p, =1 % xab X, %) (318)

Odhad Phillipsovej krivky v tvare (3.17) urobili Gali a Gertler (1999), ale nepriniesol
dogtatocne uspokojivé vysledky. Je to spdsobené najma skuto¢nostou, Zze produkeénéd
medzera, definovana prostrednictvom potencidlneho produktu, nie je priamo meratel'n,
ale d4 sa len odhadnat’ (rézne &tatistické metddy, napr. HP filter, Strukturdna VAR
metdda a pod.). Za takouto formuléaciou produkénej medzery totiz nestoji Ziaden model,
ktory by umoZnil jej presné meranie. V désedku toho vznikaju pri odhadoch
Phillipsovej krivky (3.17) odchylky spojené so samotnym problémom merania
potencidlneho produktu. Preto sa vo vyjadreni novej Phillipsovej krivky vrétime
k rovnici (3.14) apokusme sa vyjadrit odchylku redlnych hrani¢nych nakladov
pomocou ingj veli¢iny. Tou velicinou mdze byt opat’ produkéna medzera, ktord vSak
obohatime modelom vyuZivajucim redlne hrani¢né néklady, ¢im nahradime dotergjSie
odhady produk¢nej medzery meraniami.

3.4.4 Inflacia arealnejednotkove naklady prace

Tento pristup patri medzi novSie spdsoby formulovania produkénej medzery
aponika novy pohlad na spojenie menovej politiky, inflacie (a teda & novej

Phillipsovej krivky) ahospodérskeho cyklu. Zaoberali sa nim Gali, Gertler a Lopéz-
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Salido®. Na rozdiel od produkénej medzery vyjadrengj cez potencidny produkt
aprostrednictvom nej aj definicie Phillipsovej krivky, v tomto pristupe nie je potrebné
robit’ &tatistické odhady potencidlneho produktu. Phillipsovu krivku vyjadrime pomocou
produkénej medzery odvodene] cez meratel'né redlne jednotkové néklady préace. Ako
sme uz spomenuli, vyhodou toho je, Ze je mozné obist nedostatky spojené
s nepresnostami odhadov. Takto vyjadrena krivka by ndm mala poskytnit’ uspokojivo
presné vysledky odhadu vyvoja miery inflacie.

Jednotkové néklady prace (ULC, zangl. Unit Labour Cost) sa vo velkel miere
vyuZivaju pri hodnoteni vyvoja ekonomiky. Ich nové vyuZitie v modifikovane]
keynesidnskej Phillipsovej krivke vSak zvy3uje ich ekonomicky vyznam. ULC spajaju
produktivitu ekonomiky sproduktivitou prace, mzdovymi ainymi nakladmi. Su
definované ako pomer kompenzacii zamestnanca a produktivity préce (HDP s.c /
zamestnanost’) na zamestnanca:

kompenzaci

e
_ /zameﬂnanci
ULC = HDP. .

C.

/ zamestnanost’

Pojem zamestnanost’ zahiia vSetky osoby, zamestnancov g samozamestnavatelov,
ktori prispievaju k ekonomickej ¢innosti.

Pre potreby nadsho modelu je viak potrebné zadefinovat’ si redlne jednotkové naklady
préce (dalej RULC). RULC dogtaneme vydelenim ULC deflatorom HDP (HDP b.c./
HDP s.c.) alebo indexom cien priemyselnych vyrobcov (PPI):

kompenzaci y ~ kompenzaci y _
zamestnanci _ zamestnanci

RULC = = )
HDPb.C/ HDP, . XPPV
zamestnano st zamestnano st

Ak kompenzécie na zamestnanca rastU, ae produktivita rastie rychlejSie, tak RULC
klesgju. V takomto pripade vSak zisk rastie len vdaka faktu, Ze sa zamestnancom
vyplacaju nizSie mzdy, ¢o nie je dlhodobo udrZatelny stav. Naopak, rast RULC
v pripade, Ze kompenzécie na zamestnanca rastu rychlejSie ako produktivita prace mdze
byt znakom dopytovych tlakov, nerovnovahy medzi ponukou adopytom, ateda

nasledne inflécie a prehrievania ekonomiky.

%V tgto kapitole priméarne vychédzame z [1], [2], [4].
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Spominana nepresnost’ spojena s odhadom nemeratel'ného potencidineho produktu
ovplyvni samozrejme odhad Phillipsovej krivky v tvare (3.17). Podobne problematicka
mbze byt @ nie priamo pozorovatel'nd odchylka realnych hrani¢nych nakladov
v modifikovanej Phillipsovej krivke (3.14). Preto preformulujeme modifikovani
Phillipsovu krivku (3.14) odvodent prostrednictvom Calvovej formuléacie nepruznych
cien tak, aby sa dala odhadnit’ pomocou realnych jednotkovych nékladov prace. Tym
dosiahneme také vyjadrenie Phillipsovej krivky, ktorého vstupne premenné st I'ahko
dostupné z ekonomickych &atistik. Znova pouzijeme predpoklad Cobb-Douglasovej
produkénej funkcie s kondtantnym kapitédlom:
Y = AN,
kde A oznatuje technologiu a N, pracu. Percentudina odchylka realnych hrani¢nych

nékladov je pomerom realnej mzdy a hrani¢nej produktivity préce:

W,
MC, =/t (3.19)
CTay / : :
N,
Spojenim (3.19) a Cobb-Douglasovej produkéne] funkcie dostaneme vzt'ah:

mc, =N -, (3.20)
R,

kde S, sii redlne jednotkové naklady prace. Ked'ze plati mc, = log(MC,)=log(S,) =s,,
tak po dosadeni §,, percentualnej odchylky RULC od priemeru, do modifikovane;
Phillipsovej krivky (3.13) dostaneme novd rovnicu pre inflaciu:
p, =1 +b>E[p.,] , (3.21)

kde | =q* >(1- q)><(1- bq). Odvodili sme teda rovnicu novej keynesidnskej
Phillipsovej krivky, ktord vyjadruje vztah inflécie a redlnych jednotkovych nékladov
préce, zaloZengj na predpoklade nepruznych cien (3.11). Tym sme dosiahli aternativne
vyjadrenie tedrie Phillipsovej krivky iba pomocou meratel’nych premennych, v com je
ukryta hlavna vyhoda tohto pristupu. V d’alSej kapitole sa budeme podrobne venovat’ j€j

odhadu a porovnaniu s ostatnymi krivkami pre Slovensko.
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4 Odhad noveg keynesianskegl Phillipsove
krivky pre Slovensku republiku

4.1 Vyber dat

Na rozdiel od 2. kapitoly cerpame vtomto pripade niektoré déa nielen zo
Statistického Uradu SR, ale g zda Nérodnej banky Slovenska. Ich hlavni &ast
tvoria makroekonomické ukazovatele &tvrtrocnych narodnych G¢tov a cenovych hladin.
Z dévodu dostupnosti vSetkych dat budeme odhad konstruovat’ od prvého kvartdlu roku
1995 zo &vrtrocnych merani.

Potrebné data su:
Tvorba hrubého doméaceho produktu a jeho zlozZiek v mil. Sk beznych cien
Odmeny zamestnancov (ESNU95) podra ekonomickych ¢innosti (OKEC)
v mil. Sk beznych cien
Celkova zamestnanost (ESA95) podl'a ekonomickych ¢innosti (OKEC)
v 0sobach
Zamestnanci (ESA95) podl'a ekonomickych ginnosti (OKEC) v osobéch

Index spotrebitel’skych cien (priemer roka 2000=100), &vrtrone merany?®

4.2 Realnejednotkové naklady prace

Na vypocet redlnych jednotkovych nakladov prace sme pouZili vztah
z podkapitoly 3.4.4 pocitany z doméceho produktu v beznych cenéch. Zvolili sme si
postup pocitania RULC uz zo sezénne ocistenych da pomocou metddy Census 12.
Vysledkom je poznatok, Ze priemerna hodnota redlnych jednotkovych nékladov prace
na Slovensku sa pohybuje na drovni priblizne 0,45 HDP?’. Vzhradom na zvy$né

% Narozdie od jadrovej inflacie z kapitoly 2, CPI odr&Za okrem iného aj zmenu regulovanych cien.
"'\ porovnani sinymi krajinami je to pomerne mélo (v ekonomicky najrozvinutejsich krajinach mézu
dosahovat’ podiel az 0,70 HDP).
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premenné vzt'ahu (3.21) je potrebné vyjadrit RULC formou percentudlnej odchylky od
priemeru:
RULC =log(RULC _sa) - log(RULC _sa) (4.1)

Ako sme uz spominali, produkéna medzera je vel'mi uzitocny indikator inflacnych
tlakov v ekonomike. Spominany problém s jej odhadom dokéze eliminovat’ fakt, Ze si
mbézeme potencialny produkt kragiiny zadefinovat’ prostrednictvom redlnych
jednotkovych nékladov prace atakymto spdsobom identifikovat’ pripadné prehrievanie
ekonomiky. Graf 4.1, zobrazujici vyvoj odchylky RULC _sa od priemeru, je preto

zéroven zobrazenim vyvoja produkénej medzery pre Slovensko podlatohto modelu.

Graf 4.1
Per centualna odchylka RULC a perc. odchylka sezbnne
ocistenych RULC od priemeru podrla vzt’ahu (4.1)
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Priblizne v obdobi rokov 1995 — 1999 vidime, Ze produkénd medzera Slovenska sa
pohybuje v kladnych hodnotach, pricom narasta aZz do posledného kvartédlu roku 1998,
kedy kulminuje. Hoci bola inflécia udrziavand na pomerne nizkej Urovni, tento stav
kladnej produkénej medzery implikuje, ze ekonomika krainy bola vtom case
v nerovnovéhe. Vznikajuce infla¢né tlaky boli zapricinené najméa expanzivnou fiskénou
politikou viddy. Po zmene vladnych strén nadobudla produkénd medzera klesajlci
charakter, pricom vrokoch 2000-2002 sa pohybovala blizko nulovej hodnoty.

Z ekonomického pohladu to znamend, Ze ekonomika sa postupne dostavala
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z nerovnovahy do stavu, kedy boli jej kapacity vyuzité optimane. Od tohto obdobia sa
krivka produkénej medzery pohybuje v zdpornych hodnotach. Na grafe 4.1
zobrazujicom vyvoj redlnych jednotkovych nékladov vidime, Ze v roku 2005 dosiahla
produkéna medzera dvakré nulovd hodnotu optimalneho vyuZzitia celého potencialu
ekonomiky. Néasledne sa vSak produkéna medzera zatala roztvérat’, pricom tento
charakter si udrZziava aZ do konca obdobia dostupnosti naSich d&t, t.j. 3. kvartalu roku
2006. Produkénd medzera nadoblda zéporné hodnoty & napriek rekordne vysokym
hodnotdm rastu HDP. Je to spbsobené hlavne tym, Ze najma vdaka prilevu
zahrani¢nych investicii (automobilovy aelektrotechnicky priemysel), jej produkénéa
kapacita rastie edte rychlgjSie. V definicii RULC znamenaju zaporné hodnoty
produkénej medzery fakt, Ze produktivita prace na zamestnaného c¢loveka rastie
rychlejSie ako odmeny na zamestnanca. Tuto skuto¢nost’ potvrdili 8 naSe vstupné déta
Svrtro¢nych nérodnych G¢tov (graf 4.2). Pre tvorcov menovej politiky je to znakom
toho, Ze slovenska ekonomika sa neprehrieva, naopak méa nevyuzité kapacity v oblasti

tovarov, satkov a sluzieb.

Graf 4.2
Porovnanie vyvojarastu odmien na zamestnanca
a produktivity prace na zamestnaného obyvatel’a
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Zdroj: Vlastné vypocty

40



4.3 Odhad noveg keynesianskg Phillipsove krivky

Pouzitim redlnych jednotkovych nékladov préce z predchadzajlcej podkapitoly
sme metédou najmenSich Stvorcov hl'adali ngjlepsi variant odhadu teoretickej rovnice
(3.21). NgjvysSiu mieru korelacie angjlepSie tatistické vysledky sme dosiahli medzi
sticasnym rastom cien arealnymi jednotkovymi nakladmi spred troch kvartélov. Pre
Specifické slovenské déda sa nam znova potvrdilo, Ze na Slovensku sl velmi
signifikantné o¢akavania na budlci rast cien, definované ako ich hodnota z minulého
roku (t.j. pre &vrtrocné data E,_,[p,]=p,.,). Vysledna najlepsia dosiahnuté prakticka
formulacia vztahu (3.21) je:

p, =0,2910%s,_, +0,4073%,_, +0,0082. (4.2)
(310) (3,04 (2,54)

Graf 4.3

Vysledky odhadu novel keynesianske Phillipsove krivky

.08
L .06
| .04

_OG_M/\/\N\J\/\/U\/\_ 02

.04 --00

.02 - 02

.00

-.02-

-.04

UL BUSUEL BN BLSUSUS IUSUSLEN BLSUSLEN BUSUSUE BLUSLELEN BLUSUSU ILELELE B
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

Residual Actual Fitted

Zdroj: Vlastné vypocty

41



Tab. 4.1 Vysledky OL S odhadu
INF=C(1)*MC_SA RULCZ(-3)+C(2)*INF(-4)+C(3)
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C®) 0.291003 0.093941 3.097739 0.0036
C(2) 0.407338 0.134125 3.037012 0.0042
C(3) 0.008169 0.003223 2.534400 0.0153
R-squared 0.301837 Mean dependentvar 0.016541

Adjusted R-squared 0.266929 S.D. dependentvar 0.016658
S.E. of regression  0.014262 Akaike info criterion -5.595174
Sum squared resid 0.008137 Schwarz criterion -5.472300

Log likelihood 123.2962 Durbin-Watson stat 2.065212
Zdroj: Vlastné vypocty

Napriek tomu, Ze koeficient speSnosti R dosiahol priblizne 30,2%, v3etky parametre
modelu sa ukazali ako atisticky signifikantné na 5% hladine vyznamnosti (tabulka
4.1). Na grafe 4.3 vidime, Ze model nedokazal predpovedat’ extrémne prudky
medzimesaény rast cien v rokoch 1999-2000 a 2003 zapric¢ineny najma dereguléciou
cien. Tento nedostatok sa vyskytol vzh'adom na to, Ze model priamo nezohl'adnuje
premennd, ktora by reguléciu sledovala. Na druhej strane, ostatné zmeny inflacie, ktoré
neboli umelo zapricinené reguléciou aodrazili sa na vstupnych datach (ngjma
premenngj RULC) model v urcitej miere zachytil (napr. rast na zaciatku roku 2003
spOsobeny administrativnymi opatreniami, ktoré siviseli so zmenou spotrebnej dane,

DPH ataktiez zvySenim tempa rastu cien potravin a trhovych sluzieb).

Tento odhad je dékazom toho, Ze produkénd medzera vyjadrena prostrednictvom
RULC, rovnako ako v pbvodnej tedrii miera nezamestnanosti, mdze byt dobrym
identifikatorom inflatnych tlakov v ekonomike. V porovnani s predoSlymi metédami je
v3ak tento pristup omnoho vSeobecnejSi, v zmysle, Ze definovanie RULC v ramci
Phillipsovej tedrie zahina podstatne viac faktorov vplyvajucich na rast cien. Pévodna
tedria, prezentovana v 1. kapitole, je z tohto poh'adu omnoho strohejSia. Vyznamnym
pozitivom je, Ze pristup dokazal eliminovat nedostatky spojené sodhadom
potencidlneho produktu krajiny. V odvadzani novej keynesianskej Phillipsovej krivky je
podstatnym pokrokom skutoénost’, Ze sa opiera o Calvovu definiciu stanovenia si

nepruznosti cien natrhu, ktoré vyplyva z praktickych pozorovani.
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V porovnani s odhadmi v 2. kapitole méZeme skondtatovat’ vacsiu Statistick ispeSnost,
nama pri vyznamnosti parametrov modelu, ale a v ostanych &atistickych
ukazovatel'och (okrem R?). Napriklad nekorelovanost’ rezidui nam dva testy potvrdili
(Durbin-Watsonova &atistika, Breusch-Godfrey LM test) len v pripade posledného
RULC modelu. Suhrnné zobrazenie najdolezitejSich &atistickych ukazovatel'ov
vSetkych odhadov rozli¢nych tedrii Phillipsovej krivky, ktorym sme sa v tejto préci
venovali, uvadzame v tabul’ke 4.2.

Taburka 4.2: Porovnanie &atistickych vysledkov jednotlivych modelov

Najlep&i Statistické ukazovatele
il
modelu Signifikant. Akaike . Test
Typ PK pre na 5% R? info Warltlg SE seriovej
E [p ] - hladine kl’lté‘ Satistika r%res'e korelacie
t=alm vyzZnamnosti rium reziduf
Staticka (2.1) ) : ) Zam.
- [y Nie 0,23 5,27 0,06 0,017 Ho
©
S
8 Dynamicka (22) . Nie 09 -819 156 oo M
= /mesac.déata/ ’ ' 2 2 Ho
X
‘3—5 Random walk N
skonstantnou . ezam
g NAIRU (2.3) P Nie 09 -822 157 0,004 Ho
£ % /mesag.déata/
% % Randomwalk \
s dynamickou . 29 ezam
< 2 sy [ Nig 024  -537 0,18 0,016 Ho
§  /mesac.détal
o
@®  AR(1) - (2.4) p ) Nezam.
X mesac.détal Pir Ano 045 574 023 0013 He
S ponukovy- Nezam.
mi Sokmi (2.5) P4 Nie 020 -526 1,72 0,017 Ho
/kvartélne data/
¥
£§x RULC (32) p Ano 030 560 2,07 o014  Nezam.
3 %l kvartaine détal t-4 ’ ’ ! ! Ho
X

%8 Breusch-Godfrey LM test sériovej korel&cie rezidui (Ho: nieje korelcia rezidui). Za dobry model
povazujeme model s nekorelovanymi reziduami. Tetované na 5% hladine vyznamnosti.
9 Signifikantnost’ dosiahnuté na 10% hladine vyznamnosti.
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4.4 Progndzavyvojainflacie

V tejto kapitole vysledky odhadu inflacie podl'a novej keynesianskej Phillipsove]
krivky porovnavame s progndzou Nérodnej banky Slovenska na nasleduijuce roky®. Pre
tento Ucel sme potrebovali prognézu vstupnych dat, z ktorych sme vypocitali redlne
jednotkové néklady préce. Napriek tomu, Ze by nam najviac vyhovovala prognoza
Svrtrocnénho vyvoja (odhad novej keynesianskej Phillipsovej krivky sme robili kvoli
dizke ¢asového radu zo &vrtroénych dét), NBS ma pre vergjnost’ k dispozicii len
odhady buducich priemernych ro¢nych hodnét. Z tohto dévodu sme boli nateni
prepracovat’ odhad z kapitoly 4.3 pre priemerné ro¢ne déta.

Aktudlna strednodobd predikcia NBS oc¢akéva priemernd infléciu v roku 2007 na drovni
1,6% a v roku 2008 jej mierne zrychlenie na Uroven 2,0%. Priaznivy vyvoj cien je
spbsobeny poklesom regulovanych cien, ale g vplyvom pomalSej ako ocakavanej
dynamiky cien sluzieb. Posun inflacie k niz&im drovniam v roku 2007 zniZuje potrebu
vyraznejSie spomalovat’ dopytova stranu ekonomiky. Rovnako na spomalenie inflacie v
roku 2007 by mal mat’ dopad predpoklad o vyraznejSom medziro¢nom poklese cien
pohonnych hmot. Nizka inflacia v roku 2007 by mala priaznivo pésobit’ na cenovy
vyvoj g Vv roku 2008 prostrednictvom nizsich inflacnych ocakavani. V roku 2008 oproti
roku 2007 by v&ak malo déjst’ k miernemu zrychleniu dynamiky cien tovarov, ako g
cien sluzieb. Pri predpokladanom stabilizovanom vyvoji predovSetkym nizkej
zahrani¢ng) inflacie a spolu s nastavenim menovej politiky by mala miera inflécie v
roku 2008 dosiahnut’ hodnoty na drovni inflacného ciela ur¢eného Maastrichtskymi
kritériami. Strednodoba predikcia inflacie podla NBS je na druhej strane spojena s
rizikami savisiacimi najma s vyvojom cien ropy a z toho vyplyvajacimi dopadmi na

ceny pohonnych hmét a na regulované ceny energii.

% Strednodobé predikcia NBS P1Q-2007, [9]



Graf 4.4
Prognoza podl’a nove keynesianskel PC v porovnani
s prognézou NBS a realnym vyvojom inflacie
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Graf 4.4 prezentuje porovnanie nami odhadovaného vyvoja inflécie saktudinym
vyvojom apredikciou podla NBS. Predikciu sme robili podla tedrie novej
keynesidnskej Phillipsovej krivky. NaSou snahou bolo prezentovat' predikciu a na
z&klade niektorych modelov z 2. kapitoly (napr. AR(1) model). Vysledky boli,
bohuzial’, vel'mi neuspokojiveé, pretoZze sme sa vyrazne odchylili od prognéz NBS.
Pricinou moze byt aj prechod na ro¢ne merané déta, ¢im sme podstatne skrétili ¢asovy
rad pozorovani (iba 12 merani). Jednozna¢ne najlepsie vysledky sme pri prognéze na
roky 2007 a2008 dosiahli modifikovanym modelom z 3. kapitoly. Pouzili sme nase
zistenia z odhadu modifikovanej krivky, Ze infl&cia je vyrazne ovplyvnena svojimi
minuloro¢nymi hodnotami a & priblizne minuloroénymi RULC. Vyrazne sme sa
priblizili predpovedi NBS (P1Q-2007). Nielen podl'a NBS, ale aj podl'a modelu novej
keynesidnskej Phillipsovej krivky ocakévame v najblizSich dvoch rokoch oslabenie
priemerného ro¢ného rastu cien (1,9% p.a. v roku 2008), ¢im mdzeme iba potvrdit’

pozitivny predpoklad NBS o splneni infla¢ného kritéria na vstup SR do eurozony.
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Zaver

Potreba neustdleho skimania pricin a désledkov existencie inflacie vyplyva zo
skutocnosti, Ze ide o jeden z hlavnych indikétorov stavu ekonomiky, ktory mé podstatné
miesto v menovej politike. Pre autority menovej politiky je velmi dblezité poznat’
odhad priblizného vyvoja cien, aby mu vedeli prispdsobovat’ svoje rozhodnutia. Snahou
ekondbmov je, samozrejme, dopracovat’ sa k modelu, ktory by pre dand krajinu
poskytoval najpresnejSi odhad, pricom v tejto oblasti prebieha neustaly vyvo;.

Cielom na3ej préce bolo poskytnit’ prehlad najvyznamnejSich variécii teorie
Phillipsovej krivky. Najviac sme sa zamerali na novl keynesiansku Phillipsovu krivku,
pretoZe tento novy pristup odstranuje nepresnosti pri odhade vstupnych premennych,
nakol’ko v tomto pripade ich vieme presne vypoditat’.

Na to aby sme vedeli posudit vhodnost modelov pre slovenské podmienky, bolo
potrebné venovat’ nemalll cast’ diplomovej préce g ich praktickym realizéciam.
V zévere mdzeme kon&tatovat, ze nae o¢akavania sa do istej miery naplnili. Cim
zloZitejSiemu povodnému keynesidnskemu modelu sme sa venovali, tym pozitivnejSie
vysledky sme dosiahli, ¢o o.i. prirodzene vyplyva uz z elementarity prvotnej tedrie
Phillipsovej krivky. Prechod na modifikovany model predstavuje pohlad na infléciu
zing strany. Tento pristup obstd velmi dobre nielen pri porovnani atistickych
vysledkov ale a pri prognéze vyvoja inflacie na nasledujuce roky v porovnani
sodhadom NBS. Ak by bol budici vyvoj cien podobny tejto predikcii, tak je
predpoklad, Ze Slovensko spini inflacné Maastrichtské kritérium pre vstup do eurozony.
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