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ODHADY NAIRU A POTENCIALNIHO
PRODUKTU V CR

Abstrakt:

This paper deals with alternative estimates of NAIRU and of the
potential output for the Czech economy. Simple hysteretic model of the
Phillips curve and multi-equation dynamic macroeconomic model with
rational expectations are used. Parameters of these models and paths
of the NAIRU and potential output are estimated using techniques of
Bayesian inference and filtration. NAIRU and potential output are
treated as unobservable states of economic system. The model
estimates indicate hysteretic patterns of the unemployment. Hence
negative unemployment gap is not a threat to monetary stability. The
interaction between NAIRU and potential output is not as strong as one
may expect. This property and the empirical insignificance of the
Okun’s law seem to be crucial outcome of the hysteretic economic
systems. Estimated output gap is minimal. Actual high growth rates are
thus sustainable in the long run.

Abstrakt:

Working paper se zabyva alternativnimi odhady NAIRU a
potencialniho produktu d&eské ekonomiky. VyuZit je jednoduchy
hysterezni model Phillipsovy kfivky a vicerovnicovy dynamicky
makroekonomicky model s racionalnim oekavanim. Parametry tohoto
modelu a trajektorie NAIRU a potencialniho produktu jsou odhadnuty
vyuzitim technik bayesovksé analyzy a filtrace. NAIRU apotencialni
produkt jsou chapany jako nepozorovatelné stavy ekonomického
systému. Odhady modelu naznaluji hysterezni  charakter
nezaméstnanosti. Aktualni negativni mezera nezaméstnanosti tak
neznamena dlouhodobé ohroZeni monetarni stability. Vztah mezi
NAIRU a potencialnim produktem neni natolik silny, jak by bylo mozno
oCekavat. Tato vlastnost doprovazena empirickou nevyznamnosti
Okunova zakona se zda byt kliCovym projevem hystereznich
eknomickych systéml. Odhadnuta mezera vystupu je minimalni, coz
implikuje dlouhodobou udrzitelnost aktualnich vysokych mér rdstu.

Recenzoval: Ing. Petr Harasimovi¢



1. UVOD

Mezera nezaméstnanosti a mezera vystupu jsou dva dllezité indikatory monetarni
stability a potencialu pro dlouhodobé udrzitelny ekonomicky rist. Oba indikatory
jsou zalozeny na rozdilu mezi pozorovanymi makroekonomickymi veli¢inami (mira
nezaméstnanosti resp. agregatni vystup ekonomiky) a jejich rovnovaznymi
nepozorovatelnymi protéjSky (rovnovazna mira nezaméstnanosti resp. potencialni
vystup). Rovnovazna nezaméstnanost je obvykle spojovana s mirou
nezaméstnanosti neakcelerujici inflaci (NAIRU), protoze pravé problematika
monetarni stability je zahrnuta v tomto teoretickém konceptu.

V tomto pfispévku se zamé&fime na dva alternativni odhady (NAIRU) pro ekonomiku
Ceské republiky. To nam umozni hloubgji analyzovat potencial deské ekonomiky
z pohledu udrzitelnosti dlouhodobého ekonomického rlstu. Z vyvoje této
rovnovazné miry nezaméstnanosti mizeme usuzovat, do jaké miry je aktualni mira
nezaméstnanosti udrZitelnd z hlediska monetarni stability. V ramci analyzovanych
modell budeme schopni na datech odhadnout rovnéz i mezeru produktu To nasi
analyzu obohacuje o dalsi uvahy nad udrzitelnosti soucasnych temp rastu.
Pohledem na mezeru nezaméstnanosti tedy zjiStujeme udrZitelnost aktuélniho
vyuziti pracovni sily, coz nam spolu s pohledem na mezeru produktu (indikujici
mozné prehfivani ekonomiky a s tim spojené inflaéni tlaky) dava uceleny obrazek o
rastovém potencialu ekonomiky.

NasSe odhady jsou délany v ramci konceptu hysterezniho modelu s adaptivnim
oCekavanim a vramci dynamického monetarniho modelu s racionalnim
ocekavanim. Klicovou soucasti obou modell je Phillipsova kfivka, ktera je
teoretickou spojnici nezaméstnanosti a miry inflace a ktera hraje vyznamnou roli
v praktické monetarni politice.

Hysterezni model je zaloZen na jednoduché Phillipsové kfivce s adaptivnim
oCekavanim (viz Gordon (1989)). Hypotéza hystereze predpokladd NAIRU, jehoz
trajektorie automaticky sleduje vyvoj aktualni miry nezaméstnanosti. V tomto
pfipadé tak zname onen ,law of motion“ pro rovnovaznou nezaméstnanost. To je
pro odhad NAIRU velmi uZitecné, nebot zde neni problém s obvyklou
nepozorovatelnosti této veli€iny. Mimo to ma hysterezni charakter ekonomiky (ve
smyslu pfFitomnosti hystereze nezaméstnanosti) zajimavé implikace pro vztah
inflace a nezaméstnanosti. Jakakoliv mira nezaméstnanosti je konzistentni se
stabilni mirou inflace.

Racionalni olekavani jsou implementovana do vicerovnicového (monetéarniho)
makroekonomického modelu, ktery obsahuje zakladni rovnice determinujici
ekonomicky vyvoj. Rovnovazna nezaméstnanost (NAIRU) je vtomto pfipadé
modelovana jako nahodna prochazka. Phillipsova kfivka je obohacena o
oCekavanou inflaci a model je feSen jako model s racionalnimi o&ekavanimi. Tento
model vychazi z modelu diskutovaného Laxtonem a Scottem (2000).

Ceska republika jako tranzitivni ekonomika byla na poéatku transformaéniho
procesu charakterizovana nizkou nezaméstnanosti. BEhem druhé poloviny 90. Let
monetarnim Sokem (doprovazenym i Sokem fiskalnimu) v roce 1997, ktery vedl,
v souladu s hypotézou hystereze, k permanentnimu posunu miry nezaméstnanosti.



Pokles nezaméstnanosti poslednich let mize byt opét vysvétlen hystereznim
charakterem nezaméstnanosti, tedy jako duUsledek poptavkové orientované
monetarni a zejména pak fiskalni politiky. Hysterezi nezaméstnanosti tak ovéfime
odhadem trajektorii rovnovazné nezaméstnanosti vramci hysterezniho i
nehysterezniho modelu.

K identifikaci modell vyuzijeme technik bayesianské analyzy. Nepozorované stavy
jsou odhadnuty Kalmanovym filtrem. Dynamicky makroekonomicky model je feSen
jako dynamicky stochasticky model vSeobecné rovnovahy (DSGE) s racionalnimi
oGekavanimi, a to s vyuzitim Dynare toolboxu pro Matlab.! Bayesovsky pfistup ma
fadu vyhod. V prvni fadé mizeme snadno a zcela pfirozené zahrnout nasi apriorni
informaci o vlastnostech modelu (a jeho parametrech). Druhou vyhodou je moznost
snadného porovnani rizné specifikovanych modeld (z hlediska ekonomické teorie).

V druhé kapitole si struCné popiSeme historii a praktické implikace teorie NAIRU,
hypotézy o pfirozené mife nezaméstnanosti a hypotézy hystereze. Dotkneme se i
problému technik a modelovych pfistupd k odhadu NAIRU a potencialniho
produktu. Ve tfeti a Ctvrté kapitole budou pFedstaveny jednotlivé modely, bude
popsana technika jejich identifikace a zejména se budeme soustfedit na interpretaci
dosazenych vysledk(l. Pata kapitola diskutuje odhady nepozorovanych stavi
(NAIRU a potencialniho vystupu), a to zejména z hlediska udrzitelnosti aktualniho
vyvoje Ceské ekonomiky.

2. NAIRU V EKONOMICKE TEORII

Mira nezaméstnanosti v sobé obsahuje informaci o nevyuziti potencialu pracovni
sily v ekonomice. Ekonomicka teorie po 2. svétové valce feSila mimo jiné pravé
problém dlouhodobé udrzitelnosti té & oné miry nezaméstnanosti, a to zejména
z hlediska jejiho souladu s monetarni stabilitou.

1.1. NAIRU, pfirozena mira a hypotéza hystereze

Dominantnim ekonomickym proudem v povale¢ném obdobi bylo neokeynesianstvi,
ve kterém vyznamnou roli hrala Phillipsova kfivka. Phillips (1958) se ve svém dile
zaméfil na analyzu vztahu mezi mirou nezaméstnanosti a vyvojem sazeb
nominalnich hodinovych mezd. Na datech Spojeného kralovstvi identifikoval
skute€nost, Ze zmé&ny nomindlnich mzdovych sazeb jsou negativné korelovany
s mirou nezaméstnanosti (tzv. ,plvodni Phillipsova kfivka®).

Brzy na to Samuelson a Solow (1960) ukézali empirickou platnost obdobného
vztahu na datech Spojenych statll. Navic pfichazeji s argumentem, ze zmény
nominalnich mezd a inflace jsou korelovany pozitivné. Tim se samozfejmé otevira
prostor pro interpretaci plvodniho Phillipsova vztahu do roviny cenova inflace
versus mira nezaméstnanosti (tzv. ,modifikovana Phillipsova kfivka). Do
keynesianské ekonomie tedy vstupuje mozZnost brat v uvahu Uroven
nezameéstnanosti a cen

,Objev* Phillipsovy kfivky rozpoutal debaty o jejich implikacich pro hospodarskou
politiku. Zejména se jednalo o otazku, zdali monetarni autorita mize docilit trvale
niz8§i nezaméstnanosti za cenu vys$si (a stabilni) inflace. V té dobé (60. Iéta 20.
stoleti) zvitézil proud davajici na tuto otazku odpovéd kladnou. Tvlrci hospodarské

' Software volné dostupné na www.cepremap.cnrs.fr/dynare/.
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politiky tak méli teoreticky podepfenou moznost volby mezi makroekonomickymi
cily, které jsou v antagonickém poméru — mezi mirou nezameéstnanosti a inflaci. Pro
povaletné 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 kfivky vSak
zaCala byt v70. letech zpochybriovana, nebot se nedokazala vyrovnat
s nabidkovymi Soky, které dominovaly obdobi mezi lety 1972 az 1981. Rust inflace
byl doprovazen riistem nezaméstnanosti. Tento jev nedokazala neokeynesianska
teorie vysvétlit. Presnéji feCeno (jak zdlrazriuje Blinder (1958)), nedokazala jej
vysvétlit dostatecné rychle.

Vyvoj 70. let vSak naopak zcela odpovidal teorii pfirozené miry nezaméstnanosti
Miltona Friedmana (1968). Pfirozena mira nezaméstnanosti je Friedmanem
definovana jako urovenl nezaméstnanosti vyplyvajici z Walrasovského systému
rovnic vSeobecné rovnovahy, za pfedpokladu zahrnuti aktualnich strukturalnich
charakteristik na trhu prace a statkd, véetné zahrnuti trznich nedokonalosti,
nahodnych pohybl v nabidce a poptavce, nakladd na ziskani informaci pfi hledani
pracovnich pfilezitosti, nakladt mobility apod. Tato Urovern nezaméstnanosti je tedy
pfirozenym vysledkem dlouhodobé rovnovahy ekonomiky.

Nastup konzervativnich Skola byl vyusténim krize keynesianstvi. Blinder [1] v8ak
v této souvislosti uvadi, ze dlvodem proto byla spi§ teoreticka pfitazlivost, nez
jejich schopnost vysvétlit makroekonomicky vyvoj. Tvrdi, Ze hypotéza o pfirozené
mife nezaméstnanosti v této intelektualni bitvé obdobi 1972-1985 nehrala nijak
vyznamnou roli, nebot vertikalni Phillipsova kfivka byla integralni soucasti
keynesianské teorie od roku 1972 a v druhé poloviné 70. letech byla empiricka
Phillipsova kfivka rovnéz obohacena o veli€iny reprezentujici stranu nabidky. Pro
udrzeni keynesianské ekonomie jakozto dominantniho ekonomického proudu vSak
tato invence pfisla pfiliS pozdé. Coz je vcelku zajimavé, nebot jiz Phillips
zdUraznoval, Ze exogenni Soky v cenach importt (nabidkové $oky) nejsou v jeho
vztahu mezi mzdami a nezaméstnanosti zahrnuty.

Povéleéné neokeynesianstvi tedy nahradily konzervativni Skoly (zejména pak
monetarismus a Skola racionalnich o¢ekavani). Tato zména méla samoziejmé i svuj
vliv na hospodafskou politiku. V 80. letech doslo vlivem zmény vadc¢iho
ekonomického dogmatu i k pfehodnoceni role monetarni politiky a toto obdobi je ve
své prvni poloviné charakterizovano dezinflaéni  politikou. V souladu
s Friedmanovou hypotézou pfirozené miry méla tato politika za dusledek rist
nezaméstnanosti. Tato hypotéza vSak rovnéz fika, 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 prabéhu 90. let se pohybovala
kolem této drovné. Gordon (1989) uvadi dvé& zdkladni interpretace rostouciho
evropského NAIRU (jakozto rovnovazné miry nezaméstnanosti) — strukturalisticky
pohled a pfistup pfes jev hystereze.



Strukturalisticky pohled zdlrazhuje pfekazky na strané nabidky (vysoké realné
mzdy, vladni regulace), které zplsobuji rostouci NAIRU, z ¢ehoz dale vyplyva, ze
NAIRU nemuze poklesnout, pokud nebudou tyto pfekazky odstranény.

Pristup pfes jev hystereze naopak pfedpoklada, ze NAIRU sleduje vyvoj aktualni
nezaméstnanosti. Evropské NAIRU tak v Gordonové interpretaci je tudiz vysoké
proto, protoZe i sou€asna nezaméstnanost je vysoka. Rovnovazna (a dlouhodobé
udrzitelnd) nezaméstnanost tak mulze poklesnout, jestlize poklesne i soucasna
nezaméstnanost jako vysledek poptavkové orientované expanzivni politiky.

Hlavnim dUsledkem existence jevu hystereze v nezaméstnanosti tak je to, Ze
jakakoliv urovef nezameéstnanosti je konzistentni se stabilni inflaci, jejiz mira zavisi
pouze na minulém vyvoji inflace a nezaméstnanosti. Hospodarsko-politickou
implikaci je pak skutecnost, Zze poptavku stimulujici hospodarska politika mize byt
dlouhodobé ucinna v boji s nezaméstnanosti.

Vratme se kratce k problematice definice pfirozené miry nezaméstnanosti a
NAIRU. Pfirozena mira nezaméstnanosti je rovnovaznou hodnotou, ktera je
determinovana strukturnimi charakteristikami trhu prace. Oproti tomu NAIRU je
spiSe hodnotou empirickou. Tento koncept je reakci na monetaristickou kritiku
Phillipsovy kfivky z hlediska ucinnosti hospodafské (monetarni) politiky. Tato
koncepce je spojena se jmény Modigliani a Papademos (1975), ktefi hovofi o
existenci takové miry nezaméstnanosti, Ze pokud mira nezaméstnanosti je pod
touto hodnotou, pak Ize oCekavat rust (akceleraci) miry inflace.

Teorie NAIRU implikuje, ze nizka nezaméstnanost mlze zpusobit rist inflace bez
ohledu na pfi¢inu oné nizké nezaméstnanosti. Toto v8ak neni obecny zavér
hypotézy o pfirozené mife. Z keynesianského pohledu je teorie NAIRU uspésnou
reformulaci této hypotézy, nebot NAIRU zde vystupuje jako voditko pro
hospodarskou politiku: je-li nezaméstnanost nad urovni NAIRU, pak poptavkové
stimuly hospodarské politiky jsou mozné a zadouci a naopak, je-li aktualni hodnota
nezaméstnanosti pod touto Urovni je zapotiebi politika restriktivnéjSiho charakteru.

Naopak monetaristicky pohled vidi NAIRU jako synonymum pfirozené miry
nezaméstnanosti a jakékoli implikace pro uUspé&Snou poptavkové orientovanou
hospodarskou politiku bere nepochopeni principt hypotézy o pfirozené mife. Blize
o této problematice pojednava Espinoza-Vega a Russell (1997) a Chang (1997).
V kontextu hypotézy hystereze se tato odliSnost vytraci - jakakoliv uroven
nezaméstnanosti je konzistentni se stabilni inflaci. Mira nezaméstnanosti
neakcelerujici inflaci (popf. pfirozena mira nezaméstnanosti) je tedy variabilni
hodnotou.

1.2. Pristupy a techniky k odhadu NAIRU a potencialniho
produktu

Dosavadni studie se pokousely odhadovat NAIRU a mezeru vystupu s vyuZitim
riiznych modell a technik. Pékny pfehled moznych odhadovych metod k odhadu
mezery vystupu jsou pfedstaveny v praci Bjoernland et al. (2005). Tyto metody Ize
samoziejmé vyuzit i pfi odhadu rovnovazné nezaméstnanosti.

V pfipadé odhadu potenciadlniho produkiu je obvykly a nejjednodussi zpusob
chapani potencialniho produktu v podobé trendové slozky skute¢ného produktu.



V tomto kontextu je nejrozsSifenéjSi metodou odhadu Hodrick-Prescottlv filtr (viz
Hodrick a Prescott 1997). Problémem je zde zjevna absence ekonomického
obsahu. Moderni pfistup odhaduje mezeru vystupu v kontextu piné specifikovaného
novokeynesianského dynamického stochastického modelu vSeobecné rovnovahy
(DSGE modelu), odvozeného z mikroekonomickych zakladl. Pfikladem je prace
Hirose a Naganuma (2007). Mezera vystupu je zde definovana jako odchylka
skute&ného vystupu od vystupu dosazitelného pfi pIné flexibilnich cenach.

Odhadové modely pro NAIRU jsou mnohem bohatSi, coZ je urCité spojeno i
s hlubSim teoretickym zakladem, ktery je v teorii NAIRU obsaZen. Jeden z prvnich
odhad(l v ¢ase proménného NAIRU Ize nalézt v praci Gordon (1996). Berger a
Evereart (2008) odhaduji NAIRU jako nepozorovany nestacionarni proces v ramci
jednoduchého strukturalniho modelu zahrnujiciho v sobé Phillipsovu kfivku, Okuntv
zakon a rovnici poptavky. Jejich model je odhadovan Bayesovskymi technikami,
konkrétné technikou importance sampling. Podobné i Logeay a Tober (2006)
modeluji NAIRU jako nestacionarni trend a odhaduji ho simultanné s Phillipsovou
kfivkou za pomoci techniky Kalmanova filtru. Kombinuji hysterezni pfistup s v ¢ase
proménnym NAIRU. Apel a Jansson (1999) odhaduji NAIRU spole¢né s mezerou
vystupu v ramci systému strukturalnich rovnic, které opét zahrnuji Phillipsovu kfivku
a O\-ku\-nliv vztah mezi mezerou vystupu a mezerou nezaméstnanosti. Vyuzivaji
zde model nepozorovatelnych komponent. Hjelm (2003) jde ve své praci jesté dale
a vyuziva pfistup strukturalniho VAR modelu. Na druhé strané Stephanides (2006)}
pouziva pfistup jednorozmérné filtrace jednoduché verze Phillipsovy kfivky.

Je tedy ziejmé, Ze existuje cela Skala modell a technik, ktera s sebou pfinasi
mnohdy rozdilné odhady nepozorovanych stavi (proménnych). Nejistota vyplyvajici
z odhadd NAIRU a potencialniho produktu je Uzce spojena s neurcitosti samotnych
parametrd modelu, se stochastickou povahou nepozorovanych proménny a s
rdznorodosti modelovych specifikaci.

Jak navic zdUraznuji Szeto a Guy (2004), vétSina modell v sobé obsahuje inflaéni
ocekavani. Ty byvaji obvykle nahrazovany perfektnim pfedvidanim, &i primérem
skute€nych budoucich hodnot a hodnot sou€asnych & minulych. V naSem pfistupu
budeme predpokladat adaptivni a racionalni odekavani, pfiCemz racionalni
oCekavani budou feSena b&hem identifikace modelu.

3. HYSTEREZNi MODEL PHILLIPSOVY KRIVKY

Pomoci modelu prezentovaného této ¢&asti pfispévku jsme schopni na
makroekonomickych datech Ceské republiky jednak testovat pravdépodobnost
platnosti hypotézy o pfirozené mife nezaméstnanosti, hypotézy hystereze a NAIRU,
jednak nam specifi€nost hysterezniho konceptu umoznuje odhadnout trajektorii
NAIRU resp. rovnovazné miry nezameéstnanosti. AcCkoliv se jedna o model
makroekonomicky (a hypotéza hystereze je tak z tohoto pohledu chapana), je tfeba
zdUraznit, Ze tato hypotéza je podloZena i teoriemi o hystereznich mechanismech,
které stoji v pozadi hystereze nezaméstnanosti. Hysterezni mechanismy tak Ize
brat jako mikroekonomicky rdmec pro tuto hypotézu. Navic lze tento koncept
zasadit i do ramce teorie rlstu (rlstové modely vicenasobné rovnovahy), ¢imz se
mimofadné roz8ifuje teoretickd (i prakticka) pfitaZlivost této hypotézy. PFehled
hystereznich mechanism(l a jejich testovani na ¢eskych datech nabizi Némec a



Moravansky (2006a), hysterezni rlistovy model kalibrovany pro ¢eskou ekonomiku
je obsahem pfispévku Némec a Moravansky (2006b).
1.3. Teoreticky koncept

Hysterezni model Phillipsovy kfivky vychazi z prace Gordona (1989). Je koncipovan
na zakladé jednoduché verze hypotézy pfirozené miry nezameéstnanosti:

@)  m=am,+pU,-U

Vyraz 7Z oznacuje meziro¢ni miru inflace, €/, je mira nezaméstnanosti a U,

oznaduje rovnovaznou miru nezaméstnanosti ¢i NAIRU. Parametr O v sobé nese
informaci o sile vlivu adaptivity v o¢ekavani inflace. Pfedpoklad hystereze v sobé
navic zahrnuje ,Jaw of motion® pro rovnovaznou miru nezaméstnanosti. Za
predpokladu hystereze tedy plati:

(G2) U'=nu,, +Z,

Clen Z, v sobé& obsahuje strukturaini determinanty trhu prace (obdobné t&m, jak
je definoval Friedman (1968) v ramci formulovani hypotézy o pfirozené mife
nezaméstnanosti). Plna hystereze nastava pii /7=1, coZz ma za disledek, Ze

neexistuje nadale jedine¢né U,E. Spojenim obou vztaht (G1) a (G2) ziskame:
(G3) m=am_ +pU,-nU,, ~Z,)

Transformaci (G3) pak ziskavame:

@4  m=am, +p1-n)U,+pmU,-U,.)-pZ

1.4. Odhadové techniky

K odhadu parametr(i tohoto modelu jsme vyuzili étvrtletni data od prvniho &tvrtleti
1996 do 3. Ctvrtleti 2007. V&echny promé&nné (meziroéni gista inflace a mira
nezaméstnanosti) jsou sezoénné ocisténa vyuzitim procedury Kalmanovy filtrace.
Zdrojem dat je Cesky statisticky ufad a Ceska narodni banka.

Budeme predpokladat, Ze Z, je v éase konstantni. Odhadovany model pak bude
mit podobu normalniho linearniho regresniho modelu:

(G5) 7L, :Al +/\27'l;_1 +A3Ux +/\4(Uz _Ut—l) +é&,

pficemz & je nahodna slozka s obvyklymi viastnostmi.

Model je chapan jako normalni linearni regresni model s nezavislou normalni-gama
apriorni hustotou. Bayesovsky pfistup (konkrétné Gibbslv vzorkovac) k odhadu je
zvolen proto, ze parametry jsou chapany jako nahodné veliiny, coz muze
z metodologického hlediska FeSit problém v ¢ase proménnych parametrd (v
klasickém pojeti). Kromé toho jsme schopni vyuzit apriorni informaci o strukturalnim
parametru /7, ktery se nachazi v rozmezi od nuly do jedné.



Vérohodnostni funkce
Pfedpokladame, Ze nahodna slozka ma normalni rozdéleni, konkrétné tedy
E ~ N(0,h7"). Parametr % oznaduje presnost chyby, ktera je definovana jako

inverzni hodnota rozptylu nahodné slozky, ti. 1/o” . Vérohodnostni funkci tak
muzeme zapsat jako:

ply 1A = (2h2)N Eexpg- g(y - XAy~ XA)%'

Vektor V je NN <1 rozmérny vektor zavisle proménné a X je matice rozméru
N >k obsahujici & vysvétlujicich proménych (v nasem pfipadé je k =4)a A
je vektor parametri o rozmérech k& =<1 .

Apriorni hustota

Predpokladame, Ze apriorni sdruzena hustota neznamych parametr(i tvofi nezavislé
normalni-gama rozdéleni, tedy p(/\,h) =p(/\)p(h) , kde p(/\) odpovida
normalnimu rozdéleni a p(h) odpovida rozdéleni gama:

A~ NAY),
h~G(s7,V).

Apriorni hustota mize byt obohacena o informaci tykajici se pfipustnych hodnot
parametru /7, tedy o informaci, Ze r7IZl(0,l) . Definujeme tak mnozinu A4, pro
kterou pati ekvivalence nD(O,l) < AOA. Déale pak vyuzijeme indikacni funkci
1(/\ EIA), kterd nabyva hodnoty jedna, pokud A[J]A4 a nula jinak. V odborné
literatufe jsou odliSnosti tykajici se znaceni jednotlivych hustot pravdépodobnosti a
zejména pak vyznam0 jednotlivych parametr( (vyseldné charaktery hustot jsou
v8ak samozfejmé identické). Z tohoto dlvodu zde uvadim podrobnéjSi rozepsani
apriornich hustot pravdépodobnosti, ktera jsou z hlediska znaceni v souladu s
Koopem (2003):

1 L ! -1 i
plA) = —— P 2expr—(A - 1)V (A -)pa(A D 4)
R :

v-2
p(h) =ch? exp% hgz E
2s

Kde ¢ je odpovidajici integraCni konstanta gama rozdéleni, ktera je nezavisla na
pfislusné nahodné veli¢iné (konkrétné na /4 ). Vyznam znaceni je velmi intuitivni:
A =E(/\ |y) je apriorni stfedni hodnota (vektor stfednich hodnot) pro A a apriorni
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stfedni hodnota a stupné volnosti pfislusné rozdéleni parametru % jsou postupné
s = a L. \Vyraz ¥ je ziejmé apriorni kovarianéni matice vektoru parametrd A .

Posteriorni hustota

V ramci Bayesovského pfistupu vzdy plati, Ze posteriorni hustota je pfimo umérna
apriorni hustoté nasobené vérohodnostni funkci:

plAn1y) O %ng‘%lh(y — XA (y-XA)+ (A=A (A -/_\)}%

v=-2
x1(AOA)h 2 exp% hy E

257

Tato sdruZzena hustota nema podobu Zadné zndmé hustoty pravdépodobnosti. Je
vSak mozné provést posteriorni analyzu vyuZitim Gibbsova vzorkovacle, ktery
vychazi ze systému uplnych podminénych hustot. BliZSi detaily tykajici se odvozeni
uplného systému podminénych hustot Ize nalézt napf. v Koop (2003). Je tfeba
poznamenat, Ze v ramci pfislusnych podminénych hustot se nesmi zapomenout na
odpovidajici implementaci nasi indikac¢ni funkce.

Bayesiansky pfistup nam u moznuje vyjadfeni Bayesova faktoru, coz je vyraz
porovnavajici pravdépodobnosti rizné specifikovanych modell. Pravdé-podobnosti
nami specifikovanych modeld ukazuje a k jejich vypoétu bylo vyuzito tzv. ,Savage-
Dickey density ratio®. Jedna se o metodu, pomoci které |ze zapsat a vypocitat
Bayesuv faktor pro porovnani vnofenych modell (tzv. ,nested models”), coz je
pfesné nas pfipad. Pro zajemce o tuto problematiku je uréen ¢&lanek Verdinelli a
Wasserman (1995).

1.5. Vysledky odhadu

Vysledky odhadl parametrd nabizi Tabulka €. 1. Gewekova konvergencni
diagnostika CD je indikatorem toho, Zze Gibbslv vzorkova¢ konvergoval
k posteriorni hustoté, ktera nas zajima a jejiz charakteristiky jsou prezentovany
v podobé stfedni hodnoty a smérodatné odchylky. Bayes(v faktor je tedy vypocitan
na zakladé Savage-Dickeyeho poméru hustot (Savage-Dickey density ratio).
Ukazuje nam, kolikrat je pravdépodobnéjSi model, ve kterém pfedpokladame, ze
pFisluSny parametr je roven nule, oproti modelu, ktery je co do hodnot parametrd
neomezen. Tabulka ¢ 3 pak na tomto zakladé shrnuje jednotlivé posteriorni
pravdépodobnosti existence hypotézy o pfirozené mife nezaméstnanost (/7 =0),
hypotézy plné hystereze v nezaméstnanosti (#/7=1) a v podstaté teorie NAIRU

jako takové, tedy model s I7El(0;1) .

Z vysledkl odhadd strukturalnich parametrd (viz Tabulka & 2) jsme schopni
nasimulovat trajektorii NAIRU a z toho vyplyvajici mezeru nezaméstnanosti (viz
Graf ¢. 2 a Graf & 3). Tyto vysledky jsou detailnéji komentovany v zavérecnych
Castech kapitoly.
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Tabulka €. 1: Odhad parametru hysterezni Phillipsovy kfivky

apriorni stfedni posteriorni Bayestv faktor
hodnota stfedni hodnota Gewekeho CD (/\ - 0)
(sm. odchylka) (sm. odchylka) i
2,0000 2,3339
A (1,5000) (0,8058) 0,2637 0,0528
0,5000 0,7450
A (0,2500) (0,0747) -0,5451 0,0000
0,5000 -0,2443
A (10000) (0,0921) -0,0514 0,2726
0,5000 -0,7848
A (1,0000) (0,4259) 0,3689 0,5026

Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka €. 2: Strukturalni parametry

a V< 77 Z

0,7450 -1,0291 0,7627 2,268

Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka €. 3: Posteriorni pravdépodobnost modelu

7=0 7=1 r79(0:1)

0,2831 0,1537 0,5632

Zdroj: vlastni vypocty

Na tomto misté se ale kratce zminime o odhadech parametri Gordonova modelu
pro Ceskou republiku. Znaménka parametr( jsou v souladu s ekonomickou teorii.

Srastem nezaméstnanosti klesa mira inflace (A,) a rovnéz i vysoka

nezaméstnanost ma tendenci snizovat inflaéni tlaky pfichazejici z trhu prace (A je
negativni).

Muze vzniknout otazka, pro€ jsou apriorni stfedni hodnoty, které ukazuje Tabulka ¢.
1, pro parametry A a A, kladné. Odpovéd je jednoducha: bylo provedeno

nékolik odhad{l s riznymi volbami apriornich hyperparametrd, aby tak bylo mozno
zkoumat citlivost vysledkd na jejich volbu. Sila datové informace je vSak v tomto
pfipadé natolik obrovska, ze volba apriornich hyperparametri neméla na dosazené
vysledky zasadni vliv, coz zvySuje jejich vérohodnost. To nejlépe ilustruje pravé
prezentace vysledkl s témito ,neekonomickymi“ apriornimi stfednimi hodnotami.
Nicméné, v ramci analyzy citlivosti vysledkd na volbu apriornich hyperparametrd
uvadim (Tabulka €. 4) vysledky s ,ekonomickymi“ hodnotami apriornich stfednich
hodnot téchto parametrd. SnizZila se jen pravdépodobnost existence pfirozené miry
nezaméstnanosti (z hlediska naméfenych dat).

Velikost parametru /7 ukazuje na silnou hysterezi v nezaméstnanosti (i kdyz
extrémni pfipad piné hystereze je na zakladé dat pravdépodobny jen z 15 %).
Vhodna hospodarska politika (i expanzivné ladéna) tak je schopna dlouhodobé
snizovat miru nezaméstnanosti bez negativnich inflaCnich konsekvenci. Relativné
vy38i hodnota odhadu parametru O svédéi o tom, Ze adaptivita oekavani je u
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ekonomickych agentu silna, coz vypovida i o tom, Ze je zde relativné vysoka duvéra
v politiku cilovani inflace Ceskou narodni bankou.

Tabulka €. 4: Identifikace Phillipsovy kfivky — citlivostni analyza

posteriorni

apriorni stredni e Bavesuv faktor
hodnota stredni Gewekeho CD y _
(sm. odchylka) hodnota (A =0)
' (sm. odchylka)
2,0000 2,4254
A (1.5000) (0.8469) -0,8929 0,0541
0,5000 0,7420
A (0.2500) (0.0780) 06617 0.0000
-0,5000 -0,2546
A (1,0000) (0,0971) 0,9208 02733
-0,5000 -0,9695
A (1,0000) (0,4770) 08197 02728
Strukturalni parametry
a y£i ] Z
0,7420 -1,2242 0,7920 1,9812
Posteriorni pravdépodobnost modelt
7=0 7=1 r7(0:1)
0,1765 0,1768 0,6467

Zdroj: vlastni vypocty

4. DYNAMICKY MAKROEKONOMICKY MODEL

Nize prezentovany vicerovnicovy dynamicky model ekonomiky na rozdil od
pfedchoziho modelu neni svazovan predpokladem hysterezniho charakteru
nezaméstnanosti. Jeho vysledky tak mohou podpofit nebo vyvratit implikace
hysterezniho modelu Phillipsovy kfivky. Jedna se o rovnovazny model propojujici
dynamiku vystupu, nezaméstnanosti a inflace. V tomto modelu vystupuji veli€iny
NAIRU a potencidlni produkt v podobé nepozorovanych stavl ekonomického
systému. Model vychazi z prace Laxtona a Scotta (2000).

1.6. Teoreticky koncept
Postupné si tedy popiSeme jednotlivé rovnice tvofici nesporny kauzalni systém.
Z naseho popisu vyplyne i vyznam makroekonomickych veli€in, které zde vystupuiji.
(L1) Definice mezery vystupu

ygap, =100* (gdp, —gdp,)
Prvni rovnice je defini€ni rovnice mezery vystupu, ktery odpovida rozdilu logaritmu
hrubého domaciho produktu (gdp ) a potencidlniho produktu (gdp ). Mezera

vystupu je tedy vyjadfena jako procentni odchylka skute¢ného produktu od
potencialu.

(L2) Dynamika mezery vystupu

ygap, =aQ,ygap,_, —a,rgap, —a,zgap, + &*"
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Zde je vyjadien vztah mezery vystupu a jeho zpozdéné hodnoty (existuje zde tedy
urcity druh setrvaénosti). Vliv na mezeru vystupu ma rovnéz realna urokova mira (
rgap ) a realny sménny kurz (Z284ap ). Obé tyto veliiny jsou méfeny jako odchylky
od svych rovnovaznych hodnot. Budeme ocekavat kladné hodnoty parametrd, tudiz
je zde znaménku minus, nebot pfedpokladame, Ze vy3Si nez rovnovazna urokova
sazba bude snizovat mezeru vystupu a stejné tak tomu bude i v pfipadé 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 rozd_l'l mezi skuteénou mirou nezameéstnanosti (
U ) a rovnovaznou nezameéstnanosti ( ¢ ) pfedstavovanou NAIRU.

(L4) Stochasticky proces pro potencialni produkt
gdp, =y, +gdp, , +&%

V. =By +(1=-B)y,., +€
Potencialni produkt je generovan jako nahodna prochazka. Jsou zde pfitomny Soky
primo ovliviiujici Groven potencialniho vystupu ( £5“ ). Je zde rovnéz i prostor pro
perzistentni odchylky v trendovém rastu potencialniho produktu ( }7) od konstantni

steady-stateové miry rlstu ( ) ).

(L5) Stochasticky proces pro NAIRU

— _ — i
U, =u,, +£z

NAIRU je generovano jako nahodna prochazka, coz je pfi odhadu nepozorovanych
stavl typické.

(L6) Dynamika mezery nezaméstnanosti

ugap, =—q@Qygap, + Qugap,_, +&*"

Tato rovnice neni ni¢im jinym nez dynamickym Okunovym zakonem, ktery dava do
souvislosti mezeru nezaméstnanosti a mezeru produktu. Rlst mezery vystupu by
mél vést k poklesu mezery nezameéstnanosti (proto je zde opét zaporné znaménko).
Je zde pfitomen Sok mezery nezaméstnanosti a pripadna setrvacnost v mezefe
nezaméstnanosti.

(L7) Rovnice inflace (Phillipsova kfivka)
T =371 +QE m, +(1-8 )71 —Sugap, —dMugap, + &

Posledni rovnici je rovnice inflace pro otevienou ekonomiku. Je zde pfitomen vliv
importovanych cen v podobé importované inflace ( 7¢" ) a rovnéz i vliv otekavané a
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zpozdéné inflace. Model je timto vpfed i vzad hledici. DalSimi inflaénimi faktory jsou
kromé vSudypfitomného inflaniho Soku i vlivy trhu prace (mezera nezaméstnanosti
a jeji zména).

Pro potifeby odhadu jsou do systému rovnic dodany stochastické AR(1) procesy pro
realnou Urokovou miru, realny sménny kurz a importovanou inflaci:

rgap, =rligap,  +&*7,
zgap, =z l3gap, | + &5,
m=pOr +g" .
1.7. Odhadové techniky

K odhadu parametrd tohoto modelu byla pouzita stejna datova baze jako v pfipadé
pfedchoziho modelu. Jednalo se o Cdtvrtletni makroekonomicka data ceskeé
ekonomiky publikovana Ceskym statistickym Gfadem a Ceskou narodni bankou, a
to v obdobi 1. Ctvrtleti 1996 az do 3. ¢tvrtleti 2007. Pozorovanymi proménnymi jsou
sezénné ocisténa meziro¢ni inflace, mira nezaméstnanosti a realny produkt (v
logaritmu), importovana inflace (o€isténa o ceny ropy) a mezera realné Urokové
miry a mezera realného sménného kurzu. Tyto mezery byly ziskany Hodrick-
Prescottovym filtrem (viz Hodrick a Prescott (1997)).

Vzhledem k tomu, Ze vtomto modelu vystupuji nepozorované veli€iny, je tieba
nasadit filtracni techniky. Parametry modelu a trajektorie nepozorovanych stavil a
Sokd jsou odhadnuty pomoci nastroje Dynare. Jedna se nastroj vyuzivajici
k odhadu parametrd postupy bayesovské analyzy, konkrétné Random Walk
Metropolis-Hastings algoritmus (pro detaily viz Koop (2003)). Pro odhad
nepozorovanych stavll je v ném implementovan Kalmanuv filtr. Model je chapan
jako DSGE model. To nam umozriuje fesit racionalni oéekavani. Samostatné byly
parametry a stavy tohoto modelu odhadnuty i rozSifenym Kalmanovym filtrem
(vyuzivajicim k odhadu metodu maximalni vérohodnosti). Graficky jsou jeho odhady
prezentovany v nasledujici ¢asti pomoci trajektorii nepozorovanych stavii NAIRU a
potencialniho produktu (respektive mezery vystupu).

1.8. Vysledky odhadu

Tabulka €. 5 a Tabulka ¢ 6 ukazuji vysledky odhadd parametri modelu a
smérodatnych odchylek jednotlivych Sokl. Opét jsou prezentovany apriorni a
posteriorni stfedni hodnoty a rozptyly parametrd, stejné jako intervaly nejvyssi
posteriorni hustoty (pro lepSi pochopeni oznaované jako konfidenéni intervaly)
pfislusné posteriornim hustotam pravdépodobnosti. Jak je z obou téchto tabulek
patrné, znaménka parametru jsou v souladu s ekonomickou teorii.
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Posteriorni vysledky nejsou citlivé na zvolené hodnoty apriornich hyperparametr(.?
Zpohledu na parametry &£ a g je patrna vysoka setrvaCnost mezery

nezaméstnanosti a minimaini vliv mezery vystupu. Z tohoto hlediska je empiricka
plathost Okunova zakona pro Ceskou republiku silné naru$ena. Neni tedy
prekvapuijici, Zze se relativné vysoka tempa rustu produktu z pfedchozich let (pfed
rokem 2007) jen minimalné promitla do realného poklesu nezaméstnanosti. Pokud
nezaméstnanost klesala (jak tomu bylo napf. v roce 2007), je to dano z ¢asti
odchody dlouhodobé nezaméstnanych do duchodu, coZ neni faktor, ktery by byl
v Okunoveé zakonu implementovan).

Tabulka €. 5: Odhady parametr( dynamického modelu

apvriorn,l' pos’EeriOI:nl' konfidenéni apriorni apriorm’ .
parametr  stfedni stfedni interval hustota smeérodatna
hodnota hodnota odchylka
o 0,400 0,6499 0,5277 0,8032 beta 0,100
a, 0,200 0,1763 0,0578 10,3084 beta 0,100
(&4 0,150 0,1507 0,0437 0,2796 normalni 0,300
y£ 0,800 0,8178 0,6792 0,9526 beta 0,100
75 0,200 0,1615 0,0666 0,2448 beta 0,100
@B 0,850 0,9795 0,9613 0,9993 beta 0,100
D 0,200 0,0847 0,0553 0,1223 beta 0,100
S 0,300 0,1229 0,0632 0,1844 beta 0,100
o) 0,500 0,0351 0,0001 0,0694 normalni 0,200
Q 0,500 0,4051 0,1221 0,7165 normalni 0,200

Zdroj: vlastni vypocty

Odhad parametrQ rovnice inflace ukazuje, zZe zavislost na minulé inflaci je podobna
jako u Gordonova modelu, prekvapivy je z hlediska otevienosti Ceské ekonomiky
maly vliv importované inflace. To je zpusobeno dlouhodobym zhodnocovanim
Ceské koruny. Odhady smérodatnych odchylek Soku jsou jednak charakteristikou
jejich nejistoty, na druhé strané pak definuji variabilitu veli¢in, kterych se tykaiji.
Z tohoto ddvodu jsou nejvice variabilni mezera vystupu a inflace. To ma
samoziejmé& i vliv na olekavani té&chto veli€in. Protoze model v rovnici inflace
v sobé obsahuje inflaci o€ekavanou, neni pfekvapujici, Ze z ddvodu vétsi nejistoty
v jejim vyvoji zpisobeném exogennimi Soky obsazenymi v £’7 je vliv oCekavané

inflace na aktualni inflaci (pfedstavovany parametrem & ) relativné maly.

Tabulka €. 6: Odchylky smérodatnych Soki

2 Podobné odhady jsme délali i pro ekonomiku Nového Zélandu. V tomto pfipadé byly
odhady citlivé na specifikaci apriornich smérodatnych odchylek Sokl. Vysledné odhady
parametr( a trajektorie nepozorovanych proménnych odpovidaly tfem typum ekonomik
(resp. tfem typlm rovnovaznych nezaméstnanosti): ekonomice s hysterezi nezaméstnanosti,
ekonomice v souladu s hypotézou o pfirozené mife nezaméstnanosti a ekonomice s v ¢ase
proménnym NAIRU. K rozhodnuti o ,nejlepSim“ modelu pak byly vyuZzity odhady bayesianské
marginalni vérohodnosti model(.
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« apvriorn'l' pos’Eeriotni konfidenéni apriorni ap riorni .
Sok stfedni stfedni interval hustota smérodatna
hodnota hodnota odchylka

=8 1,000 0,7181 0,3143 1,1675 inv. gama 30,000
= 0,500 0,0841 0,0664 0,1015 inv. gama 30,000
od 0,500 0,0842 0,0666 0,1027 inv. gama 30,000
& 0,500 0,1234 0,0867 0,1553 inv. gama 30,000
g 0,500 0,1213 0,0862 0,1557 inv. gama 30,000
e’ 0,500 0,6705 0,4768 0,7955 inv. gama 30,000

Zdroj: vlastni vypocty

5. MEZERA NEZAMESTNANOSTI A VYSTUPU

V této casti jsou prezentovany a komentovany vysledky odhadld NAIRU a
potencialniho produktu respektive mezery nezaméstnanosti a mezery vystupu.
Odhady v kontextu vySe uvedenych modell jsou doplnény o odhad pomoci
Hodrick-Prescottova (HP) filtru. Jak je mozné vypozorovat z prezentovanych
obrazku, vysledné odhady trajektorii NAIRU a potencialniho produktu se co do
absolutni velikosti odliSuji (rozdil je az dva procentni body). Dynamika téchto
nepozorovanych stavll je vSak velmi podobna. VSechny odhady implikuji podobné
,body obratu®. Tento zavér je podobny zavériim, jaké uvadi napf. Scott (2000).

1.9. Odhady potencialniho produktu a mezery vystupu

VSechny odhady mezery vystupu reflektuji obdobi ekonomické recese v roce 1997
a po roce 2002, lisi se nicméné v pohledu na jeji hloubku. Posledni dva roky zaZiva
Ceska ekonomika znatelny ekonomicky riast (vyjadfeny tempy rastu HDP).
Podivame-li se na Graf €. 1, fikda nam odhad Laxtonova modelu pomoci Kalmanova
filtru (oznaceny jako ,Laxton-Kalman®), ze tato tempa rlstu jsou dlouhodobé
neudrzitelna, nebot ekonomika se dostava 3.5 % nad potencial. Podobny vysledek
(1.5 %) ukazuje i odhad mezery vystupu HP filtrem. Tyto vysledky je vSak tfeba brat
s rezervou, nebot’ Kalmanuv filtr je velmi citlivy na zvolené pocate¢ni podminky a
HP filtr se svou ,slavnou“ a hojné uzivanou konstantou A =1600 pro &tvrtletni
data neni zrovna metodologicky nejvhodnégjsi technikou. Ztohoto hlediska je
vhodnéjsi upfednostnit odhady Laxtonova modelu pomoci nastroje Dynare (,Laxton
- Dynare®). Ten nam ukazuje, Ze ekonomika Ceské republiky se posledni tfi roky
drzi jen mirné nad potencialem, tudiz postupné narlstajici tempa rustu zcela
odpovidaji moznostem ekonomiky a davaji optimistické vyhlidky z hlediska jeho
dlouhodobé udrzitelnosti.
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Graf &. 1: Mezera vystupu v Ceské republice

3

Laxton - Dynare
—-Laxton - Kalman|
HP filtr

L L L L T
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

-4

Zdroj: Vlastni vypocty
1.10. Odhady NAIRU a mezery nezaméstnanosti

Jak jiz bylo v Gvodu pfispévku zdlraznéno, hodnota NAIRU uréuje rovnovaznou a
udrzitelnou velikost miry nezaméstnanost (a ztoho vyplyvajici udrzZitelnou miru
zameéstnanosti, tedy vyuziti potencialu pracovni sily. Jednotlivé odhady NAIRU
ukazuje Graf €. 2. Rovnovazna nezaméstnanost se od roku 1996 vyrazné& zvysila,
coz reflektuje dokon&eni transformacniho procesu a s tim spojenou restrukturalizaci
ekonomiky. Neni bez zajimavosti, ze trajektorie NAIRU v Gordonové hystereznim
kontextu (oznacena jako ,Gordon - Hystereze“) a Laxtonové pfistupu (,Laxton —
Dynare®) jsou si velmi podobné. Hypotéza hystereze nezaméstnanosti je tak pro
popis charakteru nezaméstnanosti v Ceské ekonomice zcela adekvatni. Po relativné
nizkych mérach nezaméstnanosti doprovazenych inflaci blizkou dvojcifernym
Cislim nastala v roce 1997 monetarni (i fiskalni) restrikce. To mélo za nasledek
postupny pokles miry inflace doprovazeny dal$im rlstem nezaméstnanosti. Kdyz se
meziro¢ni inflace od roku 2000 ustalila na hodnotach kolem 2 %, pohybovala se
nezaméstnanost na relativné velmi vysokych hodnotach (pfekradujicich 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 Ize opét interpretovat v souladu
s hypotézou hystereze a jejimi implikacemi pro hospodaiskou politiku. Pokud
budeme chapat vladni investi¢ni pobidky a deficitni financovani rozpoctu jako
soucast expanzivni hospodarské politiky, potom stim souvisejici pokles
nezaméstnanosti a neakcelerujici inflace (rovnovazna nezaméstnanost rovnéz
klesala) je efektem vyplyvajicim z hypotézy hystereze.
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Graf &. 2: NAIRU a nezaméstnanost v Ceské republice
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1.11. Dusledky pro ekonomicky rust a stabilitu

Vyvoj mezery vystupu (viz Graf €. 1) a mezery nezaméstnanosti (viz Graf &. 3)
v poslednich dvou letech naznacuji udrzitelnost aktualni nezaméstnanosti
(pracujeme s odhadem Laxtonova modelu v Dynare resp. s podobnym odhadem
hysterezniho NAIRU). Inflaéni tlaky vychézejici z aktualni pozice nezaméstnanosti
vzhledem k NAIRU jsou zpusobeny zejména relativnim nedostatkem pracovni sily,
kdy vékové starSi rocniky dlouhodobé nezaméstnanych odchazeji do didchodu a
zmenSuji tak potencial pracovni sily. Jedna se o pfirozeny proces, ktery ovSem ve
vySe prezentovanych modelech neni zakomponovan.® Rychlej$i tempo poklesu
nezaméstnanosti nez tempo poklesu rovnovazné nezameéstnanosti tak mizeme
brat jako Sok do mezery nezaméstnanosti, u kterého je velmi pravdépodobné, ze
brzy odezni.

Apel a Jansson (1999) zdurazruji, Ze modely (Ci teorie), které vysveétluji vyvoj
samotného potencialniho produktu nebo samotného NAIRU, nemohou
odpovidajicim zplusobem popsat hlub$i vztahy vychazejici z jejich vzajemné
interakce. Nami prezentované a identifikované modely Ceské ekonomiky naznaduji,
Ze vysledky hysterezniho pfistupu jsou velmi podobné “vicerovnicovému pfistupu”.
Interakce mezi NAIRU a potencidlnim produktem tak neni silna, jak by odpovidalo
standardni ekonomickeé teorii. Tato vlastnost (potvrzena empirickou nevyznamnosti
Okunova zakona) se zda byt velmi zajimavym projevem hystereznich
ekonomickych systému.

% Samoziejmé hranice odchodu do diichodu pfipadné odchodu do pfed¢asného dichodu je
dana nastavenim dudchodového systému, jenz je vysledkem politického rozhodnuti, coz
nemusi byt chapano jako prili§ pfirozené. Pokud vSak takovéto rozhodnuti budeme brat
jakoZto celospole€ensky konsenzus, je jizZ mozno o pfirozeném procesu hovofit.

19



Graf &. 3: Mezera nezaméstnanosti v Ceské republice
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6. ZAVER

Podle naSich bayesovskych odhadl rovnovazné nezaméstnanosti a potencialniho
produktu v ramci Gordonova a Laxtonova modelu se Ceska republika nachazi jiz
nékolik ¢tvrtleti na svém potencialu. Sou€asna vysoka tempa rlstu tak jsou z tohoto
hlediska udrZitelna i do budoucnosti. Negativni mezera nezaméstnanosti, ktera
tento vyvoj posledni roky doprovazi, nemusi byt problémem pro udrZitelnost
souCasné nezaméstnanosti (a jejiho pozvolnému poklesu), nebot je s nejvétsi
pravdépodobnosti vysledkem Soku reprezentovaného postupnym odchazenim
starSich vékovych ro¢nikl dlouhodobé nezaméstnanych mimo potencial pracovni
sily. Trh prace tak neni potencialni hrozbou monetarni stability.

Trend poklesu nezaméstnanosti a s tim spojeny rust efektivniho vyuziti potencialu
pracovni sily by mél nadale pokraCovat a nemél by byt doprovazen inflacnimi tlaky
(z trhu prace), nebot stejné tak klesa i rovnovazna nezaméstnanost ztélesfiovana
hodnotou NAIRU. Sou€asny potencialu &eské ekonomika z hlediska dlouhodobé
udrzitelnosti ekonomického ristu tak Ize vidét v optimistickém svétle. Otazkou je,
jak nase odhady ovlivni aktualni hrozba (Ci snad jiz samotny pocatek) globalni
recese. To ukadZou aktualizované odhady vychazejici z novych a potvrzenych
makroekonomickych dat, po jejich zvefejnéni. V ramci aktualizace je uvazovano o
rozSifeni modelu v intencich prace Berg et al. (2006), coz by omezilo potfebu HP
filtru pfi odhadech meze realné urokové miry a realného sménného kurzu.

Odhady modelu potvrzuji hysterezni charakter nezaméstnanosti v Ceské republice,
coz ovliviiuje moznosti a meze nastrojli praktické hospodarské politiky v boji
s nezaméstnanosti a inflaci. Z teoretického pohledu je zajimava interakce mezi
NAIRU a potencialnim produktem, ktera je spolu s nevyznamnosti Okunova zakona
zajimavym projevem hystereznich ekonomickych systém.
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