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ALTERNATIVNI ODHADY NAIRU CESKE EKONOMIKY A JEJICH
IMPLIKACE PRO EKONOMICKY RUST?

Daniel Némec

Predmluva

Tento ¢lanek je soudasti triptychu zaméteného se na problematiku potencialniho produktu,
rovnovazné nezaméstnanosti a mezery vystupu v Ceské republice. V tomto ¢lanku je vénovéna
pozornost analyze rovnovazné urovné nezaméstnanosti (NAIRU) a tomu odpovidajici mezeie
nezaméstnanosti. Dalsi dva piispévky® ztohoto triptychu (publikované vtomto vydani
Narodohospodatského obzoru) pak postupné pojednavaji Vv jednom piipadé o samotném
potencialnim produktu, v pfipadé¢ druhém o mezete vystupu a o nejistoté v publikovanych
datech této veli¢iny.

Uvod

Nezaméstnanost je ve spolecnosti chapana jako néco nezadouciho a nechténého, proti cemu je
nutné bojovat. Z hlediska ¢isté ekonomického v sobé faktor nezaméstnanosti obsahuje
informaci o tom, Ze disponibilni pracovni sila neni plné vyuzita a jelikoz se jedna o jeden
z vyrobnich faktori, mtize byt nezaméstnanost chépana jako jev, ktery snizuje potencial
ekonomiky z hlediska velikosti agregatniho produktu ekonomiky. Faktem samoziejmé je, Ze
Vv tomto pfipad€ neni zohlednéna skutecnost, ze lidé se chovaji racionalné a optimalizace jejich
chovani spoéiva v rozhodovani mezi spotiebou (ktera je vysledkem vynalozeného pracovniho
usili) a volnym casem. Za pfedpokladu vycistujicich se trhii a dokonalé¢ informovanosti
ekonomickych subjekti zde tedy bude existovat urcitd mira dobrovolné nezaméstnanosti
a ekonomika se bude pohybovat na svém rtistovém potencialu.

Zasadni rozpory pak panuji v tom, zdali veSkera nezaméstnanost je skute¢né dobrovolna a do
jaké miry je schopna hospodarska politika (at’ uz monetarni, fiskalni ¢i strukturalni) ovlivnit
uroven takovéto rovnovazné nezameéstnanosti. Ekonomicka teorie tak nabizi fadu nazorovych
proudi, které se li§i v pohledu na schopnost trhii vyéistovat se, coz souvisi s adekvatnosti
predpokladii o flexibilnich cendch a dokonalé informovanosti ekonomickych subjektii. Tfemi
zakladnimi koncepty, které hovofi o rovnovazné mife nezaméstnanosti a na tomto zéklade
popisuji moznosti a meze hospodaiské politiky, jsou hypotéza pfirozeni miry nezaméstnanosti,
teorie miry nezaméstnanosti neakcelerujici inflaci a hypotéza hystereze nezaméstnanosti.
Reeny problém ve své podstaté spadd do obecného ramce analyzy vztahu inflace-
nezaméstnanost a jeho hospodaisko-politickych implikaci.

V tomto ¢lanku se zaméfime na alternativni odhady miry nezaméstnanosti neakcelerujici inflaci
(NAIRU) pro ekonomiku Ceské republiky. To ndm umozni hloubé&ji analyzovat potenciél Eeské
ekonomiky z pohledu udrZitelnosti dlouhodobého ekonomického ristu. Z vyvoje této
rovnovazné miry nezaméstnanosti mizeme usuzovat, do jaké miry je aktualni mira
nezaméstnanosti (a tedy mira nevyuziti pracovni sily) udrzitelna z hlediska monetarni stability.
V ramci analyzovanych modeli budeme schopni na datech odhadnout rovnéz i mezeru

! Tento prispévek vznikl za podpory grantu GACR ¢&. 402/05/2172 a projektu MSMT Vyzkumny centra &.
1MO0524.

? Jedna se o ¢lanky Hlousek a Polansky [11] a Capek [12].
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produktu, tedy rozdil mezi skuteénym a potencialnim produktem. To nasi analyzu obohati o
dal$i uvahy nad udrzitelnosti soucasnych temp rustu. V ptipadé porovnani aktudlni miry
nezaméstnanosti a hodnoty NAIRU (jejich rozdil je mezera nezaméstnanosti) tedy zjiStujeme
udrzitelnost aktualniho vyuziti pracovni sily, coZz ndm spolu s pohledem na mezeru produktu
(indikujici mozné prehfivani ekonomiky a s tim spojené infla¢ni tlaky) dava uceleny obrazek o
ristovém potencialu ekonomiky.

Prestoze je nase analyza zaloZzena na odhadech NAIRU, je tfeba jiz na Gvod zdtraznit, Ze tento
koncept v sobé dokaze zahrnout jak teorii pfirozené miry nezaméstnanosti, tak i hypotézu
hystereze. Rovnéz i z vysledkti odhadti parametrti dale prezentovanych modeli budeme schopni
vyvozovat pravdépodobny charakter nezaméstnanosti v Ceské republice, tedy jeji soulad
s jednotlivymi koncepty.

Struktura tohoto piispévku bude nasledujici: v prvni ¢asti se bliZze seznamime s teoretickymi a
historickymi souvislostmi vzniku teorii pfirozené miry nezaméstnanosti (Natural Rate
Hypothesis — NRH), NAIRU a hystereze. Nasledné budou formulovany dva modely pro
empirickou analyzu. Prvni model bude jednoduchy hysterezni model Phillipsovy kiivky, jehoz
typickou vlastnosti je to, ze specifikuje ,,Jaw of motion“ pro pfirozenou miru nezaméstnanosti
respektive NAIRU. Druhy model bude vicerovnicovy dynamicky ekonomicky model, ktery
nebude nijak omezen, pokud jde o specifikaci vyvoje rovnovaznych veli¢in. Vysledkim odhadt
a jejich interpretaci z hlediska potencialu pro ekonomicky rtist bude vénovana posledni ¢ast
prispévku.

Vzhledem k omezenosti rozsahu tohoto ¢lanku nebude vénovan prostor detailnimu popisu
odhadovych technik®. V zasadg viak jde o techniky bayesovské analyzy (Gibbstv vzorkovad
pro model Phillipsovy kfivky a Metropolis-Hastings algoritmus pro vicerovnicovy model)
doplnéné o techniky filtrace (Kalmanav filtr) pro odhad nepozorovanych stavi, kterymi jsou
potencidlni produkt a rovnovaznd mira nezaméstnanosti. VSechny odhady probihaly
V programovém prostiedi vypocetniho systému Matlab.

Teorie a historie NRH, NAIRU a hypotézy hystereze

Jak jiz bylo feceno, mira nezaméstnanosti v sob&é obsahuje informaci o nevyuziti potencialu
pracovni sily v ekonomice. Ekonomicka teorie po 2. svétové valce feSila mimo jiné pravé
problém dlouhodobé udrzitelnosti té ¢i oné miry nezaméstnanosti, a to zejména z hlediska jejiho
souladu s monetarni stabilitou.

Dominantnim ekonomickym proudem v povale¢ném obdobi bylo neokeynesianstvi, ve kterém
vyznamnou roli hrala Phillipsova kiivka. Phillips [9] se ve svém dile zaméfil na analyzu vztahu
mezi mirou nezameéstnanosti a vyvojem sazeb nominalnich hodinovych mezd. Na datech
Spojeného kralovstvi identifikoval skute¢nost, ze zmény nominalnich mzdovych sazeb jsou
negativné korelovany s mirou nezaméstnanosti (tzv. ,,pivodni Phillipsova kiivka™). Myslenka
stojici v pozadi této identifikace je takovd, Ze tim jak roste poptavka po pracovnich silach (v
rdmci rostouci faze hospodaiského cyklu, tedy ristu hospodaiské aktivity) klesa zaroven
nezameéstnanost, ¢imz se zaroven zhors$uji podminky pro ndkup pracovni sily, coz vede k ristu
sazeb nomindlnich mezd (zaméstnavatelé jsou ochotnéjsi zaplatit vice za sluzby vyrobniho

® Tomu se detailn€ji vénuje: Némec, D. (2007) Estimation of the NAIRU in the Czech Republic:
Traditional, DSGE and Hysteretic Approaches, mimeo.
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faktoru prace). V opaéné fazi cyklu se naopak poptdvka po pracovni sile sniZuje,
nezaméstnanost roste, zaméstnavatelé jiz nejsou ochotni garantovat dosavadni ,,$tédry* rist
mzdovych sazeb a pracovnici jsou ve slabsi pozici pfi tlaku na jeho zachovani. Mira zmén
mzdovych sazeb tak muZe byt vysvétlena Grovni nezaméstnanosti a mirou jeji zmény (aZ na
vyjimky zplisobené exogennimi Soky v cenach importt).

Brzy na to Samuelson a Solow [10] ukazali empirickou platnost obdobného vztahu na datech
Spojenych statd. Navic pfichazeji s argumentem, Ze zmény nominalnich mezd a inflace jsou
korelovany pozitivné. Tim se samoziejm¢ otevira prostor pro interpretaci ptvodniho
Phillipsova vztahu do roviny cenovéa inflace versus mira nezameéstnanosti (tzv. ,,modifikovana
Phillipsova ktivka®). Do keynesidnské ekonomie tedy vstupuje moznost brat v uvahu Groven
nezameéstnanosti a cen.

,Objev* Phillipsovy kiivky rozpoutal debaty o jejich implikacich pro hospodaiskou politiku.
Zejména se jednalo o otazku, zdali monetarni autorita mtize docilit trvale niz$i nezamé&stnanosti
za cenu vyssi (a stabilni) inflace. V té dobé (60. 1éta 20. stoleti) zvitézil proud davajici na tuto
otazku odpovéd’ kladnou. Tvirci hospodatské politiky tak méli teoreticky podepfenou moznost
volby mezi makroekonomickymi cily, které jsou v antagonickém poméru — mezi mirou
nezaméstnanosti a inflaci. Pro povalecné obdobi je tak charakteristické podfizeni penézni
stranky ekonomiky stimulaci poptavky, nebot’ v penézni strance ekonomiky nebyl spatfovan

zdroj nestability.

Empiricka prikaznost modifikované neokeynesianské verze Phillipsovy kiivky vSak zacala byt
v 70. letech zpochybniovana, nebot se nedokazala vyrovnat s nabidkovymi Soky, které
dominovaly obdobi mezi lety 1972 az 1981. Rust inflace byl doprovazen ristem
nezaméstnanosti. Tento jev nedokazala neokeynesianska teorie vysvétlit. Piesnéji feceno (jak
zdarazinuje Blinder [1], nedokazala jej vysvétlit dostateéné rychle.

Vyvoj 70. let vSak naopak zcela odpovidal teorii pfirozené miry nezaméstnanosti Miltona
Friedmana [3]. Pfirozend mira nezaméstnanosti je Friedmanem definovana jako vuroven
nezaméstnanosti vyplyvajici z Walrasovského systému rovnic vSeobecné rovnovahy, za
predpokladu zahrnuti aktualnich strukturalnich charakteristik na trhu prace a statkd, vcetné
zahrnuti trZznich nedokonalosti, ndhodnych pohybd v nabidce a poptavce, naklad? na ziskani
informaci pfi hledani pracovnich prilezitosti, nakladi mobility apod. Tato uroven
nezameéstnanosti je tedy pfirozenym vysledkem dlouhodobé rovnovahy ekonomiky. Substituce
mezi nezaméstnanosti a inflaci je tak jen kratkodobym jevem zpisobenym adaptivnim
inflacnim ocekdvanim ekonomickych subjektd. Snaha poptavkoveé stimulovat ekonomiku za
ucelem snizovani nezaméstnanosti pod jeji pfirozenou miru muize byt vykoupena pouze
akcelerujicim rastem cenové hladiny.

Nastup konzervativnich Skola byl vyasténim krize keynesianstvi. Blinder [1] v8ak v této
souvislosti uvadi, ze divodem pro to byla spiSe teoretick4 pfitazlivost, nez jejich schopnost
vysvétlit makroekonomicky vyvoj. Tvrdi, Ze hypotéza o pfirozené mife nezaméstnanosti v této
intelektualni bitvé obdobi 1972-1985 nehrdla nijak vyznamnou roli, nebot' vertikalni
Phillipsova kiivka byla integralni soucasti keynesianské teorie od roku 1972 a v druhé poloviné
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70. letech byla empiricka Phillipsova kiivka rovnéz obohacena o veliiny reprezentujici stranu
nabidky.*

Povalecné neokeynesianstvi tedy nahradily konzervativni Skoly (zejména pak monetarismus a
Skola racionalnich oéekavani). Tato zména méla samoziejmé i svij vliv na hospodaiskou
politiku. V 80. letech do$lo vlivem zmény vid¢iho ekonomického dogmatu i k pfehodnoceni
role monetarni politiky a toto obdobi je ve své prvni poloviné charakterizovano dezinfla¢ni
politikou. V souladu s Friedmanovou hypotézou pfirozené miry méla tato politika za dusledek
rist nezaméstnanosti. Tato hypotéza vSak rovnéz tika, ze pokud doslo v druhé poloviné 80. let
ke stabilizaci inflace (a jiz nadale nedochazelo k jejimu snizovani), méla ekonomika operovat
na urovni své pfirozené miry nezaméstnanosti ¢i NAIRU.

Faktem bylo, Ze zejména evropska nezaméstnanost se zvysila ze dvou procent z let Sedesatych
na 10 procent na konci 80. let a i v prib&hu 90. let se pohybovala kolem této urovné. Gordon
[4] uvadi dvé zakladni interpretace rostouciho evropského NAIRU (jakoZto rovnovazné miry
nezaméstnanosti) — strukturalisticky pohled a pfistup pies jev hystereze:

« strukturalisticky pohled zdiraziuje prekazky na strané nabidky (vysoké redlné mzdy, vladni
regulace), které zpasobuji rostouci NAIRU, zcehoz dale vyplyva, ze NAIRU nemutze
poklesnout, pokud nebudou tyto piekazky odstranény. Slabinou tohoto pohledu je absence
presvédcivého kvantitativniho diikazu schopného vysvétlit, pro¢ doslo k naristu evropského
NAIRU z 2 % v 60. letech na 10 % Vv letech 90., nebo pro¢ se zvysila v jednéch zemich vice
nez ve druhych. Takovyto piistup Caste€né priznava, ze piekazky typu vysoké vladni
regulace na konci 80. let a v 90. letech byly mnohem silné&jsi nez v letech Sedesatych;

e pfistup pres jev hystereze naopak predpokladd, ze NAIRU sleduje vyvoj aktudlni
nezaméstnanosti. Evropské NAIRU tak v Gordonové interpretaci je tudiz vysoké proto,
protoze i soucasnda nezaméstnanost je vysoka. Rovnovazna (a dlouhodobé udrzZitelna)
nezaméstnanost tak muZe poklesnout, jestlize poklesne i soucasnd nezaméstnanost jako
vysledek poptavkové orientované expanzivni politiky. Empirickym doplnénim systému
hystereze je vztah mezi inflaci a zménou v nezaméstnanosti (ne mezi inflaci a Grovni
nezameéstnanosti, jako v piipadé hypotézy pfirozené miry nezaméstnanosti).

Hlavnim disledkem existence jevu hystereze v nezaméstnanosti tak je to, Ze jakakoliv iroven
nezaméstnanosti je konzistentni se stabilni inflaci, jejiz mira zavisi pouze na minulém vyvoji
inflace a nezaméstnanosti. Hospodatsko-politickou implikaci je pak skutecnost, Ze poptavku
stimulujici hospodarska politika miize byt dlouhodobé G¢inna v boji s nezaméstnanosti.

Vyse uvedené skuteCnosti jsou ve svém dasledku odmitnutim Friedmanovy hypotézy
0 pfirozené mife nezaméstnanosti, a je to jeden ze zakladi pro vymanéni se z Kkrize
neokeynesianstvi v podobé nové keynesianské ekonomie (tedy alesponi té ¢&asti jdouci
v tradiénim Keynesové duchu). Je tedy potieba zdiraznit, Ze vznik této hypotézy nebyl
motivovan jen a pouze snahou o vysvétleni vysoké nezaméstnanosti na trzich prace v 80. letech
minulého stoleti.

* Pro udrzeni keynesianské ekonomie jakozto dominantniho ekonomického proudu viak tato invence
prisla pfilis pozdé. Coz je vcelku zajimavé, nebot’ jiz Phillips zdtraziioval, ze exogenni Soky v cenach
importd (nabidkové Soky) nejsou v jeho vztahu mezi mzdami a nezaméstnanosti zahrnuty.
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Vratme se kratce k problematice definice prirozené miry nezaméstnanosti a NAIRU. Je zde
otazka, zdali jsou mezi témito pojmy né&jaké odliSnosti, zejména pak v kontextu hypotézy
hystereze nezaméstnanosti. Pfirozena mira nezaméstnanosti byla jiz definovana vyse. Jedna se o
rovnovaznou hodnotu, ktera je determinovana strukturnimi charakteristikami trhu prace. Oproti
tomu NAIRU je spiSe hodnotou empirickou. Tento koncept je reakci na monetaristickou kritiku
Phillipsovy kiivky z hlediska ucinnosti hospodaiské (monetarni) politiky. Tato koncepce je
spojena se jmény Modigliani a Papademos, ktefi hovofi o existenci takové miry
nezameéstnanosti, ze pokud mira nezaméstnanosti je pod touto hodnotou, pak 1ze ocekavat riist
(akceleraci) miry inflace. Mechanismus zde obsaZeny je viceméné roz$ifenim mechanismu
Phillipsovy kiivky: nizka nezaméstnanost zvySuje tlak na mzdy, coz vede k ristu vSeobecné
urovné mezd. Déle se predpoklada, ze tento nartist ndkladd pro firmy se promitne do rtstu
spotiebitelskych cen. Analogicky se projevi narist nezaméstnanosti. Existuje zde tedy tGroven
nezamestnanosti ponechavajici Groven inflace neménnou.

Teorie NAIRU implikuje, Ze nizkd nezaméstnanost mize zpuisobit rust inflace bez ohledu na
pri¢inu oné nizké nezaméstnanosti. Toto vSak neni obecny zavér hypotézy o prirozené mife.
Z keynesianského pohledu je teorie NAIRU uspésnou reformulaci této hypotézy, nebot NAIRU
zde vystupuje jako voditko pro hospodaiskou politiku: je-li nezaméstnanost nad urovni NAIRU,
pak poptavkové stimuly hospodaiské politiky jsou mozné a Zadouci a naopak je-li aktudlni
hodnota nezaméstnanosti pod touto urovni, je zapotiebi politika restriktivnéjsiho charakteru.

Naopak monetaristicky pohled vidi NAIRU jako synonymum piirozené miry nezaméstnanosti
a jakékoli implikace pro uspésnou poptavkové orientovanou hospodaiskou politiku bere
nepochopeni principit hypotézy o pfirozené mife. Blize o této problematice pojednava
Espinoza-Vega a Russell [2] a Chang [5]. V kontextu hypotézy hystereze se tato odliSnost
vytraci - jakdkoliv tiroveil nezaméstnanosti je konzistentni se stabilni inflaci. Mira
nezameéstnanosti neakcelerujici inflaci (popf. pfirozena mira nezaméstnanost) je tedy variabilni
hodnotou.

Hysterezni model Phillipsovy krivky

Pomoci modelu prezentovaného této ¢asti pfispévku jsme schopni na makroekonomickych
datech Ceské republiky jednak testovat pravdépodobnost platnosti hypotézy o pfirozené miie
nezameéstnanosti, hypotézy hystereze a NAIRU, jednak nam specificnost hysterezniho konceptu
umozituje odhadnout trajektorii NAIRU, resp. rovnovazné miry nezaméstnanosti. Ackoliv se
jednd o model makroekonomicky (a hypotéza hystereze je tak z tohoto pohledu chépéna), je
tieba zduraznit, ze tato hypotéza je podloZena i teoriemi o hystereznich mechanismech, které
stoji v pozadi hystereze nezaméstnanosti. Hysterezni mechanismy tak lze brat jako
mikroekonomicky ramec pro tuto hypotézu. Navic lze tento koncept zasadit i do ramce teorie
rustu (ristové modely vicenasobné rovnovahy), ¢imz se mimofadné rozsifuje teoreticka (i
prakticka) ptitazlivost této hypotézy. Prehled hystereznich mechanismi a jejich testovani na
ceskych datech nabizi Némec a Moravansky [7], hysterezni ristovy model kalibrovany pro
¢eskou ekonomiku je obsahem ptispévku Némec a Moravansky [8].

Hysterezni model Phillipsovy kiivky vychazi z Gordona [?]. Je koncipovan na zakladé
jednoduché verze hypotézy pfirozené miry nezaméstnanosti:

(Gl) 7, =ar, | + ,B(Ut _Ut*)
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Vyraz 7, oznatuje miru inflace (meziro¢ni), U, je mira nezaméstnanosti a U, oznaduje

rovnovaznou miru nezaméestnanosti ¢i NAIRU. Parametr & V sobé¢ nese informaci o sile vlivu
adaptivity v o¢ekavani inflace. Pfedpoklad hystereze v sobé€ navic zahrnuje ,,law of motion* pro
rovnovaznou miru nezaméstnanosti. Za predpokladu hystereze tedy plati:

G2 U =nU_, +Z,
¢len Zt V sobé obsahuje strukturdlni determinanty trhu prace (obdobné tém, jak je definoval
Friedman v ramci formulovani hypotézy o pfirozené mife nezaméstnanosti). PIna hystereze
nastava pti 77 =1, coz ma za disledek, Ze neexistuje nadale jedineéné U, °. Spojenim obou
vztaht (G1) a (G2) ziskame:
(G3) my = am_, + ﬂ(ut -, - Zt)
Transformaci (G3) pak ziskavame:

(G4) m =am_, + ﬂ(l_ U)Jt + ﬂf](Ut - Ut—l)_ ﬂzt
Budeme predpokladat, ze Z, je v ¢ase viceméné konstantni. Odhadovany model pak bude mit
podobu:
(G5) m =4+ A+ AU, + /14(Ut _Ut—l)+ &

piicemz &, je nahodna slozka.

Pro odhad parametri tohoto modelu byla vyuZita &tvrtletni makroekonomicka data Ceské
republiky v obdobi od 2. &tvrtleti 1995 az do 1. étvrtleti 2007. Konkrétné se jednalo o sezénné
o¢isténa data Gisté meziro¢ni inflace a nezaméstnanosti. Zdrojem dat byl Cesky statisticky Gifad
a Ceska narodni banka.

Jako odhadova technika byl zvolen Gibbstv vzorkovaé, nebot’ tento model byl pojat jakozto
normalni linearni regresni model s apriorni normalni-gama hustotou. Dtivod volby nastrojt
bayesianské analyzy byl ten, Ze v ramci tohoto ptistupu jsou parametry brany jakozto ndhodné
veli¢iny, coz &asteéné umoziiuje vypotfddat se snamitkou existence v ¢ase proménnych
parametrii. Navic volbou apriorni hustoty parametrd jsme schopni vnést dodatecnou informaci o
tom, Ze parametr 77 se ma nachazet v intervalu od nuly do jedné.

Vysledky odhadii parametrit nabizi Tabulka ¢. 1. Gewekova konvergenéni diagnostika CD je
indikatorem toho, ze Gibbstv vzorkovaé konvergoval k posteriorni hustoté, kterd nas zajima a
jejiz charakteristiky jsou prezentovany v podobé stiedni hodnoty a smérodatné odchylky.
Bayestv faktor je vypoditan na zakladé Savage-Dickeyeho poméru hustot (Savage-Dickey
density ratio). Ukazuje nam, kolikrat je pravdépodobnéjsi model, ve kterém predpokladame, ze
pfislusny parametr je roven nule, oproti modelu, ktery je co do hodnot parametri neomezen.

® Jediné U ) by existovalo pfi neexistenci hystereze, tedy pii 7] = 0. V tomto piipadé by bylo U )

zavislé jen na strukturélnich charakteristikach Zt. I ty se samoziejm¢é mohou v ¢ase pozvolna ménit,

nicméné v kratkém obdobi jsou spiSe neménné.
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Tabulka €. 3 pak na tomto zaklad¢ shrnuje jednotlivé posteriorni pravdépodobnosti existence
hypotézy o pfirozené mife nezaméstnanost (77=0), hypotézy pIné hystereze

V nezaméstnanosti (77 =1) a v podstaté teorie NAIRU jako takové, tedy model s 77 € (0;1).

Tabulka ¢. 1: Odhady parametriit Gordonova modelu

Bayestv
apriorni stfedni hodnota | posteriorni stfedni hodnota Gewekovo faktor
(smérodatna odchylka) (smérodatna odchylka) CD ( 1 = 0)

=
2.0000 2.4013
A (1.5000) (0.8163) -0.3168 0.0461
0.5000 0.7409
% (0.2500) (0.0742) -0.2259 0.0000
0.5000 -0.2499
4 (1.0000) (0.0930) 0.3839 0.2452
0.5000 -0.8428
A (1.0000) (0.4471) 1.0264 0.4277
Tabulka ¢. 2: PFepoéitané hodnoty parametria
a p n VA
0.7409 -1.0928 0.7713 2.1975
Tabulka ¢. 3: Posteriorni pravdépodobnost modeli
n=0 n=1 ne(0;1)
0.2557 0.1466 0.5978

Z vysledkt odhadt parametrt jsme schopni nasimulovat trajektorii NAIRU a z toho vyplyvajici
mezeru nezaméstnanosti (viz Obrézek ¢. 2 a Obrézek ¢&. 3). Tyto vysledky jsou detailngji
komentovany v zavéreéné ¢asti piispévku spolu s dalsimi odhady. Na tomto misté se ale kratce
zminime o odhadech parametri Gordonova modelu pro Ceskou republiku. Znaménka
parametrii jsou v souladu s ekonomickou teorii. S ristem nezaméstnanosti klesa mira inflace a
rovnéZ i vysoka nezaméstnanost ma tendenci snizovat infla¢ni tlaky (ptichazejici z trhu prace).
Velikost parametru 77 ukazuje na silnou hysterezi v nezaméstnanosti (i kdyZ extrémni ptipad

plné hystereze je na zaklad¢ dat pravdépodobny jen z 15 %). Vhodnd hospodaiska politika (i
expanzivné ladénd) tak je schopna dlouhodobé snizovat miru nezaméstnanosti bez negativnich
infla¢nich konsekvenci. Relativné vyssi hodnota odhadu parametru o sv&d¢i o tom, ze
adaptivita oCekavani je u ekonomickych agenti silnd, coz vypovida i o tom, Ze inflace se
v Ceské ekonomice nevyvijela ngjakym skokovym a nepravidelnym zptisobem (postupné se
snizovala).

Vicerovnicovy dynamicky model ekonomiky

V této Casti si ukdzeme vicerovnicovy dynamicky model ekonomiky, ktery na rozdil od
pfedchoziho modelu nebude svazovan pfedpokladem hysterezniho charakteru nezaméstnanosti.
Jednd se o rovnovazny model propojujici dynamiku vystupu, nezaméstnanosti a inflace.
V tomto modelu, respektive v ramci odhadi jeho parametrd, vystupuji veli¢iny NAIRU a
potencialni produkt jakoZto nepozorované stavy ekonomického systému. Model vychézi z prace
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Laxtona a Scotta [6]. Postupné si tedy popiseme jednotlivé rovnice, z éehoz vyplyne i vyznam
makroekonomickych veli¢in, které zde vystupuji.

(L1) Definice mezery vystupu

ygap, = 100* (gdpt - gdpt)
Prvni rovnice je definiéni rovnice mezery vystupu, ktery odpovida rozdilu logaritmti hrubého
doméciho produktu ( gdp ) a potencialniho produktu ( gdp ). Mezera vystupu je tedy vyjadiena
jako procentni odchylka skute¢ného produktu od potencialu.

(L2) Dynamika mezery vystupu

_ ygap
ygap, = o, ygap, ; —a,rgap, —a;zgap, + &
Zde je vyjadien vztah mezery vystupu a jeho zpozdéné hodnoty (existuje zde tedy uréity druh
setrvacnosti). V1iv na mezeru vystupu ma rovnéz realna urokova mira ( Fgap ) a realny sménny

kurz (zgap). Obe tyto veliCiny jsou méfeny jako odchylky od svych rovnovaznych hodnot.

Budeme ocekavat kladné hodnoty parametrii, tudiz je zde znaménku minus, nebot
predpokladame, Ze vyssi nez rovnovazna trokova sazba bude snizovat mezeru vystupu a stejné
tak tomu bude i v piipadé sménného kurz (i kdyz zde svou roli sehrava otevienost ekonomiky a
relativni zavislost ekonomiky na vyvozech a dovozech). Rovnice je doplnéna rovnéz i o Sok do

mezery vystupu &'

(L3) Definice mezery nezaméstnanosti

ugap, =u; — U
Mezera vystupu je definovana jako rozdil mezi skuteénou nezaméstnanosti (U ) a rovnovaznou
nezamé&stnanosti (U ) pfedstavovanou NAIRU.

(L4) Stochasticky proces pro potencialni produkt
gdpt =N+t gdpt—l + gtgdp
V=B +Q=-Bytel

Potencialni produkt je generovan jako ndhodna prochdzka. Jsou zde pfitomny Soky piimo

L y o , d o . .
ovliviiyjici aroven potencialniho vystupu (&‘tg P). Je zde rovn&z i prostor pro perzistentni

odchylky v trendovém ristu potencidlniho produktu (y,) od konstantni steady-stateové miry

ristu ().

(L5) Stochasticky proces pro NAIRU

U =U,+é&
NAIRU je generovano jako ndhodna prochézka, coz je pti odhadu nepozorovanych stavii
typické.

(L6) Dynamika mezery nezaméstnanosti

ugap, = —¢ ygap, +g,ugap, ; + &
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Tato rovnice neni ni¢im jinym nez dynamickym Okunovym zadkonem, ktery dava do souvislosti
mezeru nezaméstnanosti a mezeru produktu. Rust mezery vystupu by mél vést k poklesu
mezery nezaméstnanosti (proto je zde opét zaporné znaménko). Opét je zde pritomen Sok
mezery nezaméestnanosti a setrvacnost v mezete nezaméstnanosti,

(L7) Rovnice inflace (Phillipsova k¥ivka)

m T
r,=ox, +0,Em,  +(1-0, -9,)r,_, —o,ugap, — S, Augap, + &,
Posledni rovnici je rovnice inflace pro otevienou ekonomiku. Je zde pfitomen vliv
importovanych cen v podobé importované inflace ( ﬂtm) a rovnéz i vliv ofekavané a zpozdéné

inflace. Model je timto vpfed i vzad hledici. DalSimi inflacnimi faktory jsou kromé
vsudypiitomného infla¢niho Soku i vlivy trhu prace (mezera nezaméstnanosti a jeji zmeéna).

K odhadu parametrt tohoto modelu byla pouzita stejnd datova baze jako v ptipad¢ predchoziho
modelu. Jednalo se o ¢&tvrtletni makroekonomicka data ceské ekonomiky, ktera byla
publikovéna Ceskym statistickym ufadem a Ceskou narodni bankou, a to v obdobi 4. &tvrtleti
1995 az do 1. ¢tvrtleti 2007. Opét tedy pracujeme se sezénné ocisténou Cistou meziro¢ni inflaci,
mirou nezaméstnanosti a ctvrtletnim produktem.

Vzhledem k tomu, Ze v tomto modelu vystupuji nepozorované veli¢iny, je tfeba nasadit filtra¢ni
techniky. Parametry modelu a trajektorie nepozorovanych stavii a Sokd jsou odhadnuty pomoci
nastroje DYNARE.® Jedna se néstroj vyuZivajici k odhadu parametri postupy bayesovské
analyzy, konkrétné Random Walk Metropolis-Hastings algoritmus. Pro odhad nepozorovanych
stavli je vném implementovan KalmanGv filtr. Samostatné byly parametry a stavy tohoto
modelu odhadnuty i rozSifenym Kalmanovym filtrem, graficky jsou jeho odhady prezentovany
pomoci trajektorii nepozorovanych staviit NAIRU a potencialniho produktu (respektive mezery
vystupu).

Tabulka ¢. 4 a Tabulka ¢. 5 ukazuje vysledky odhadd parametri modelu a smérodatnych
odchylek jednotlivych Sokti. Opét jsou prezentovany stfedni hodnoty a intervaly nejvyssi
posteriorni hustoty (pro lepsi pochopeni oznafované jako konfidenéni intervaly) ptislusné
posteriornim hustotdm pravdépodobnosti. Jak je z obou téchto tabulek patrné, znaménka
parametri jsou v souladu s ekonomickou teorii.

Tabulka ¢. 4: Odhady parametri Laxtonova modelu

apriorni N . — apriorni
arametr stedni posteriorni konfiden¢ni apriorni smérodatna
P stiedni hodnota interval hustota

hodnota odchylka
o, 0.4000 0.5084 0.3076 | 0.7221 Beta 0.1000
a, 0.2000 0.1965 0.0527 | 0.3426 Beta 0.1000
a, 0.1500 0.1514 -0.0162 | 0.3578 | Normaélni 0.3000
p 0.8000 0.8234 0.6882 | 0.9622 Beta 0.1000
) 0.2000 0.1290 0.0370 | 0.2247 Beta 0.1000

® Volng dostupny na www.cepremap.cnrs.fr/dynare/.
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?, 0.8500 0.9587 0.9103 | 0.9998 Beta 0.1000
o, 0.1000 0.0826 0.0483 | 0.1143 Beta 0.0500
0, 0.3000 0.2184 0.1046 | 0.3247 Beta 0.1000
o, 0.5000 0.1113 -0.1566 | 0.5122 | Normalni 0.5000
05 0.5000 0.3787 -0.0413 | 0.8350 | Normalni 0.3000
Tabulka ¢. 5: Odhady smérodatnych odchylek Soki
) apvriorqi postveriorm’ o apriomi aE)riorni '
Sok stiedni stfedni konfiden¢ni interval hustota smérodatna
hodnota hodnota odchylka
g 1.000 0.6604 0.2529 1.1247 inv. Gama 30.0000
gﬁ 1.000 0.1705 0.1343 0.2060 inv. Gama 30.0000
g’ 1.000 0.1710 0.1351 0.2055 inv. Gama 30.0000
gl 1.000 0.2369 0.1608 0.3074 inv. Gama 30.0000
gl 0.500 0.1476 0.0996 0.1942 inv. Gama 30.0000
&" 1.000 0.5651 0.4359 0.7097 inv. Gama 30.0000

Z pohledu na parametry ¢ a @, je patrna vysoka setrvacnost mezery nezaméstnanosti, a

minimalni vliv mezery vystupu. Z tohoto hlediska je empirick& platnost Okunova zékona pro
Ceskou republiku silné narusena. Neni tedy piekvapujici, Ze se relativné vysoka tempa riistu
produktu z predchozich let jen minimalné promitla do realného poklesu nezaméstnanosti
(pokud nezaméstnanost klesa, je to spiSe dano odchody dlouhodobé nezaméstnanych do
diichodu, coz neni faktor, ktery by byl v Okunové zdkonu implementovan).

Odhad parametrl rovnice inflace pak ukazuje, Ze zavislost na minulé inflaci je podobné jako u
Gordonova modelu, piekvapivy je zhlediska otevienosti Ceské ekonomiky maly vliv
importované inflace. To je zplsobeno dlouhodobym zhodnocovanim ceské koruny. Odhady
smérodatnych odchylek Sokt jsou jednak charakteristikou jejich nejistoty, na druhé strané pak
definuji variabilitu veli€in, kterych se tykaji. Z tohoto diivodu jsou nejvice variabilni mezera
vystupu a inflace. To ma samoziejmé i vliv na ocekdvani téchto veli¢in. Protoze model
v rovnici inflace v sob&é obsahuje inflaci ofekavanou, neni piekvapujici, Ze z divodu vétsi

nejistoty v jejim vyvoji zplisobeném exogennimi Soky obsazenymi v &” je vliv ofekdvané
inflace na aktualni inflaci (pfedstavovany parametrem 52 ) relativn€ maly.

Odhady NAIRU a ekonomicky riist

V této Casti jsou prezentovany a komentovany vysledky odhadli NAIRU a potencialniho
produktu, respektive mezery nezaméstnanosti a mezery vystupu. Odhady v kontextu vyse
uvedenych modelii jsou doplnény o odhad pomoci Hodrick-Prescottova (HP) filtru”.

" Blize k této metodé a dalsim odhadiim potencialniho produktu viz Hlousek a Polansky [11].
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Jak je mozné vypozorovat z prezentovanych obrazki, vysledné odhady trajektorii NAIRU a
potencialniho produktu se co do absolutni velikosti odliSuji. Tuto skute¢nost by bylo moZno
interpretovat zpusobem, ze v datech je obsazena velkd nejistota (alespon pokud jde o
nepozorované rovnovazné veli¢iny).® Rozdily mezi jednotlivymi odhady mezery
nezaméstnanosti a mezery vystupu ¢ini i vice nez dva procentni body. Podivame-li se vSak
misto na absolutni hodnoty nepozorovanych veli¢iny na jejich dynamiku, pak Ize fici, ze
vSechny odhadované trajektorie jsou v tomto ohledu podobné.

VSechny odhady mezery vystupu reflektuji obdobi ekonomické recese v roce 1997 a po roce
2002, lisi se nicmén¢ v pohledu na jeji hloubku. Posledni dva roky zaziva ¢eska ekonomika
znatelny ekonomicky rist (vyjadieny tempy ristu HDP). Podivame-li se na Obrézek ¢. 1, odhad
Laxtonova modelu pomoci Kalmanova filtru nam ftika, Ze tato tempa rustu jsou dlouhodobé
neudrzitelnd, nebot’ ekonomika se dostava 3,5 % nad potencial, analogicky vysledek (o hodnoté
1,5 %) ukazuje i odhad mezery vystupu HP filtrem. Tyto vysledky je vSak tfeba brat s rezervou,
nebot’” Kalmaniv filtr je velmi citlivy na zvolené pocatecni podminky a HP filtr se svou
sslavnou* a hojné uzivanou konstantou A =1600 pro &tvrtletni data neni zrovna
metodologicky nejvhodnéjsi technikou. Z tohoto hlediska je vhodnéjsi upfednostnit odhady
Laxtonova modelu pomoci nastroje DYNARE. Ten nam ukazuje, Ze ekonomika Ceské
republiky se posledni tfi roky drzi jen mirn¢ nad potencialem, tudiz postupné nartistajici tempa
rastu zcela odpovidaji moZznostem ekonomiky a davaji optimistické vyhlidky z hlediska jeho
dlouhodobé udrZitelnosti.

Jak jiZ bylo v tvodu ptispévku zdiraznéno, hodnota NAIRU uréuje rovnovaznou a udrzitelnou
velikost miry nezaméstnanost (a z toho vyplyvajici udrzitelnou miru zameéstnanosti, tedy vyuziti
potencialu pracovni sily. Jednotlivé odhady NAIRU predstavuje Obrazek ¢&. 2. Rovnovazna
nezaméstnanost se od roku 1996 vyrazné zvysila, coz reflektuje dokonéeni transformaéniho
procesu a stim spojenou restrukturalizaci ekonomiky. Neni bez zajimavosti, Ze trajektorie
NAIRU v Gordonové hystereznim kontextu a Laxtonové pristupu (bayesovsky odhad v
DYNARE) jsou si velmi podobné. Zda se, ze hypotéza hystereze nezaméstnanosti je pro popis
charakteru nezaméstnanosti v Ceské ekonomice jako délana. Po relativné nizkych mérach
nezameéstnanosti doprovazenych inflaci blizkou dvojcifernym ¢islim nastala v roce 1997
monetarni restrikce. To mélo za nasledek postupny pokles miry inflace, doprovazeny dalsim
ristem nezaméstnanosti. Kdyz se meziroéni inflace od roku 2000 ustalila na hodnotach kolem
2 %, pohybovala se nezaméstnanost na relativné velmi vysokych hodnotach (ptfekracujicich
v roce 2005 deset procent, dle staré¢ metodiky). Podobné se vyvijela i rovnovazna hodnota
nezaméstnanosti. Tento vyvoj tak byl zcela v souladu s hypotézou hystereze.

Pozvolny pokles nezaméstnanosti po roce 2005 lze opét interpretovat v souladu s hypotézou
hystereze a jejimi implikacemi pro hospodaiskou politiku. Pokud budeme chapat vladni
investicni pobidky a deficitni financovani rozpoctu jako soucdst expanzivni hospodaiské
politiky, potom s tim souvisejici pokles nezaméstnanosti a neakcelerujici inflace (rovnovazna
nezaméstnanost rovnéz klesala) je efektem vyplyvajicim z hypotézy hystereze.

80 nejistoté v publikovanych datech pojednava Capek [12].
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Obrézek ¢. 1: Odhady mezery vystupu v CR
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Spojime-li nedavny vyvoj mezery vystupu (viz Obrazek ¢. 1) a mezery nezaméstnanosti (viz
Obrézek ¢. 3), lze konstatovat, ze soufasnd nezaméstnanost je dlouhodobé udrzitelna
(pracujeme sodhadem Laxtonova modelu v DYNARE popt. spodobnym odhadem
hysterezniho NAIRU). Infla¢ni tlaky, vychazejici z aktualni pozice nezaméstnanosti vzhledem
k NAIRU, jsou zpusobeny zejména relativnim nedostatkem pracovni sily, kdy vékové starsi
ro¢niky dlouhodobé nezaméstnanych odchazeji do diichodu a zmensuji tak potencial pracovni
sily. Jedna se o pfirozeny proces, ktery ovSem ve vySe prezentovanych modelech neni
zakomponovén.® Rychlejsi tempo poklesu nezaméstnanosti nez tempo poklesu rovnovazné
nezaméstnanosti tak muzeme brat jako Sok do mezery nezaméstnanosti, u které¢ho je velmi
pravdépodobné, Ze brzy odezni.

° Samozifejmé hranice odchodu do dtchodu piipadné odchodu do ptedGasného dichodu je dana
nastavenim dichodového systému, jenz je vysledkem politického rozhodnuti, coz nemusi byt chapano
jako pfili§ ptirozené. Pokud vSak takovéto rozhodnuti budeme brat jakozto celospolecensky konsenzus, je
jiZ mozno o piirozeném procesu hovofit.
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Obrézek &. 2: Odhady NAIRU a skute¢na nezaméstnanost v CR
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Obrézek ¢&. 3: Odhady mezery nezaméstnanosti v CR
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Zavér

Z bayesovskych odhadi rovnovazné nezaméstnanosti a potencialniho produktu v ramci
Gordonova a Laxtonova modelu se Ceska republika nachazi jiz nékolik &tvrtleti na svém
potencialu. Soucasna vysoka tempa ristu tak jsou z tohoto hlediska udrzitelna i do budoucnosti.
Negativni mezera nezaméstnanosti, ktera tento vyvoj posledni roky doprovazi, nemusi byt
problémem pro udrzitelnost souc¢asné nezaméstnanosti (a jejiho pozvolnému poklesu), nebot’ je
snejvetsi  pravdépodobnosti vysledkem Soku, reprezentovaného postupnym odchazenim
starSich vékovych ro¢nikl dlouhodobé nezaméstnanych mimo potencial pracovni sily.

Trend poklesu nezaméstnanosti a s tim spojeny rtst efektivniho vyuZiti potencialu pracovni sily
by mél nadale pokracovat a nemél by byt doprovazen infla¢nimi tlaky (z trhu préce), nebot
stejné tak klesd i rovnovazna nezaméstnanost ztélesiiovana hodnotou NAIRU. Soucasny
potencial ¢eské ekonomiky z hlediska dlouhodobé udrZitelnosti ekonomického ristu tak lze
vidét v optimistickém svétle.
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Summary

This contribution deals with alternative estimates of non-accelerating inflation rate of
unemployment (NAIRU) for the Czech economy. NAIRU is meant to be an equivalent for the
equilibrium unemployment. Simple hysteretic model of the Phillips curve and multi-equation
dynamic macroeconomic model are presented. Parameters of these models and paths of the
NAIRU are estimated using techniques of the bayesian inference (Gibbs sampler, Metropolis-
Hastings algorithm) and filtration (Kalman filter). Trajectory of potential output is estimated in
the case of the multi-equation model. Potential output and NAIRU are treated as unobservable
states of economic system. Final part of this contribution address to implications for the
potential of the Czech Republic concerning sustainable economic growth.
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