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Abstrakt

Hlavnym cielom materidlu Odhad NAIRU v slovenskej ekonomike
je identifikovanie rovnovaznej miery nezamestnanosti motivované jej
uzito¢nostou pri popise cyklickej pozicie ekonomiky, ale aj
dlhodobo vysokou nezamestnanostou predstavujucou jeden z
charakteristickych problémov slovenského hospodarstva. Ako
najvhodnejsia koncepcia sa z hl'adiska menovej politiky zameranej
na stabilizaciu inflacie v blizkosti jej cielenej Grovne javi miera
nezamestnanosti neakcelerujica inflaciu NAIRU. Na dosiahnutie
zvoleného ciel’a boli pouzité dva pristupy: odhad NAIRU pomocou
jednoduchého ekonometrického modelu a pomocou modelu
nepozorovanych  premennych s  vyuzitim  viacrozmerného
Kalmanovho filtra. Ich spolo¢nym znakom su rovnaké vychodiska
dané ekonomickou tedriou popisujucou koncepciu NAIRU zachytené
hlavne pomocou Phillipsovej krivky a produkénej funkcie. Dalsim
ciecfom je porovnanie velkosti a dizky trvania odchylok
nezamestnanosti od rovnovahy odhadnutej pomocou uvedenych
pristupov s jednoduch$imi Statistickymi filtrami reprezentovanymi
Hodrick-Prescottovym a Band-Pass filtrom, ktoré nezohladiuju
ekonomické informacie. Poslednym cielom je overit ekonomicku
interpretovatelnost’ ziskanych vysledkov ich porovnanim so ,soft”
indikatormi z konjunkturalneho prieskumu Statistického tradu SR, s
ukazovatel'mi $truktiry nezamestnanosti a s vysledkami inych studii
zameranych na zahraniéné ekonomiky. Na zaklade ziskanych
vysledkov mozno skonstatovat’ dominanciu S$trukturalnej zlozky
nezamestnanosti, ktorej pri¢inou je relativne vysSia nepruznost’ na
trhu prace v porovnani s priemerom EU a nevyhovujica kvalifikaéna
Struktara pracovnej sily.

Praca nepresla jazykovou tipravou

Prezentované nazory a vysledky v tejto §tidii st ndzormi autorov a nevyjadruju oficidlne stanovisko Narodne;j
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Kratke casti textu, nie viac ako dva odseky, moézu byt’ citované bez predchadzajuceho stihlasu autorov, pokial
bude uplne uvedeny zdroj.



1. Uvod

NAIRU (nonaccelerating inflation rate of unemployment) oznauje mieru
nezamestnanosti, ktord nezrychl'uje inflaciu. Pri nezamestnanosti nizSej ako NAIRU dochadza
k nérastu inflacie, v opatnom pripade ekonomika produkuje vystup pri neuplnom vyuziti
vyrobnych faktorov ainflacia klesa. Profilovanie koncepcie NAIRU v historii vyvoja
ekonomickej tedrie stru¢ne uvadza Ball (2002). Vzt'ah nezamestnanosti a inflacie zachytava
Phillipsova krivka. Existuje izka spojitost’ medzi odchylkami skuto¢nej nezamestnanosti od
jej rovnovaznej urovne danej NAIRU a produkénou medzerou reprezentujicou cyklicku
oscilaciu celkového vystupu ekonomiky okolo svojej potencidlnej urovne. Uvedené
prepojenie je explicitne zachytené v produkénej funkceii, do ktorej je pri jej vyuZiti na odhad
potencidlneho produktu potrebné dosadit’ rovnovaznu Urovenl pracovnej sily. Jednou
z moznosti je odhad danej rovnovaznej tirovne pomocou koncepcie NAIRU. Pre hospodarsku
politiku preto predstavuje NAIRU doélezity ukazovatel’ pomahajuci vytvarat obraz o cyklickej
pozicii ekonomiky, na zdklade ktorého s formované nastavenia jej ndstrojov. V pripade
Slovenska predstavuje d’al§i zdroj motivéacie analyzy nezamestnanosti aj jej pretrvavajlica
relativne vysokd miera Casto uvadzané ako jeden z klI'i¢ovych ekonomickych problémov SR.
Odhad NAIRU v slovenskej ekonomike by mohol prispiet’ k poznaniu, do akej miery bola
nezamestnanost’ vysledkom cyklickej nerovnovahy alebo Strukturdlnych disproporcii na trhu
prace.

Okrem infldcie moZu v pozicii kritéria na posudzovanie rovnovazneho vyvoja
nezamestnanosti vystupovat’ mzdy (NAWRU — nonaccelerating wages rate of unemployment)
(Staiger (2001) alebo Greenslade (2003)) a v ekonomikéch s vysokou mierou otvorenosti aj
saldo zahrani¢ného obchodu. V tomto pripade sa nadmerny dopyt vyvolany prili§ nizkou
nezamestnanostou moze prejavit skor v naraste importu a zhorSeni salda zahrani¢ného
obchodu bez nutnosti zvySovania cien.

NAIRU je nepozorovatelnou veli¢inou, preto je potrebné, s vynimkou sice
jednoduchého, ale pomerne nerealistického predpokladu o jej konStantnej urovni (dany fakt
dokumentuje Hogan (1998) na priklade horSej schopnosti Phillipsovej krivky vysvetlit
pozorovanu infladciu v USA pri konStantnej NAIRU), jej trajektoriu odhadovat pomocou
niektorej z metdd uvadzanych v odborne;j literatire:

o Statistické pristupy — extrahujii trendovi zlozku z ¢asového radu nezamestnanosti
resp. zamestnanosti (nezamestnanost' je vtedy dopocitand ako rozdiel ponuky
pracovnej sily apoctu zamestnanych). Ich nevyhodou je absencia ekonomickych
informécii v rovnovaznej trajektorii nezamestnanosti, o znemoZiuje interpretovat’
pric¢iny jej odhadnutého vyvoja. Do tejto skupiny sa zarad’uje trendovad analyza
(viaceré jednorozmerné Statistické modely nezamestnanosti uvadza Stadia Staiger
(1996)), kizavé priemery, Hodrick-Prescottov filter hladajuci kompromis medzi
linedrnym trendom a skuto¢nym priebehom filtrovanej veliiny (v Stadii Galabova
(2005) je HP-filtrom vyhladeny pocet zamestnanych v SR pouzity ako rovnovazny
vstup do produkénej funkcie) alebo Band-Pass filter, ktory z vyhladzovaného
Casového radu extrahuje cyklicki zlozku zodpovedajucu zvolenému rozsahu
frekvencii (na slovenské idaje o nezamestnanosti ho aplikuje Bencik (2008)). Vd’aka
svojej jednoduchosti byvaju Statistické pristupy cCasto vyuzivané na prvotné
vychodiskové analyzy alebo na odhad rovnovéazneho vyvoja exogénnych premennych
v makroekonomickych modeloch.



e Metody kombinujice Statistické pristupy s ekonomickymi informéciami —
viacrozmerny Hodrick-Prescottov filter (Apel (1997)), ktory do ucelovej funkcie
obsahujucej odchylky skutocného od vyhladené¢ho ¢asového radu a zmeny dynamiky
vyhladenych tudajov priddva rezidud zekonometrickych rovnic zachytavajicich
ekonomické vzt'ahy viazuce sa na filtrovanu premennu, alebo Kalmanov filter, ktory
okrem priameho zaclenenia ekonomickych vizieb umoznuje aj odhad, ¢i expertnii
kalibraciu parametrov. Velka flexibilita nastavenia parametrov a Statistickych
vlastnosti premennych vSak na druhej strane prinaSa aj nevyhody v podobe
Startovacich parametrov a vysokej optimaliza¢nej naro¢nosti.

e Ekonometrické modely zachytavajuce do rozlicnej hlbky ekonomické vizby stvisiace
s nezamestnanost’'ou, inflaciou a vystupom ekonomiky:

Okunov zdkon — na jeho zaklade sa priamo odhaduje negativna zavislost medzi
produk¢énou medzerou a odchylkou nezamestnanosti od rovnovahy (Orlandi (2000)).
Nevyhodou je transformovanie problému odhadovania rovnovdznej miery
nezamestnanosti na hladanie trajektdrie potencidlneho produktu urcujuceho
produként medzeru.

Phillipsova krivka — v jednoduchej redukovanej forme vyjadruje zavislost’ inflacie od
odchylok nezamestnanosti od jej rovnovaznej Urovne, pricom zohladiluje aj vplyvy
ostatnych faktorov (inflaéné ocakavania, importovana inflacia, ponukové faktory,
ktorych vyznam je relativne nizsi pri uzsich cenovych indikatoroch). Prehl'ad historie
Phillipsovej krivky v suvislosti s koncepciou NAIRU ajej vyuzitelnostou pri
formulécii hospodarskej politiky ponukaju autori prace McAdam (1999).

Struktarny vektorovo autoregresny model (SVAR) (Estrada (2000)) - v zakladnej
podobe obsahuje 3 veli¢iny: inflaciu, celkovy vystup ekonomiky a nezamestnanost.
Jeho Struktara je dana predpokladom, Ze nomindlne (inflaéné) Soky nepdsobia na
rovnovaznu uroven nezamestnanosti a vystupu.

Model determindcie miezd acien (Estrada (2000) alebo McMorrow (2000)) —
vychadza z Cobb-Douglasovej produkénej funkcie, na zaklade ktorej je sformulovana
uloha maximalizacie zisku firiem pri nedokonalej konkurencii (ceny produkcie st
navySované o prirazku zavisiacu od rozdielu zahrani€nych adomacich cien)
zachytavajica vdzby medzi po€tom zamestnanych, produktivitou prace, mzdami
acenami. Redlne mzdy mozu byt determinované mierou nezamestnanosti a jej
dynamikou, mzdovymi ocakavaniami, produktivitou prace, pozadovanou vyskou
minimalnej mzdy (suvisiacou s podporou v nezamestnanosti a mierou zdanenia),
vplyvom priamych aj nepriamych dani. Za predpokladu rovnakych odchylok
mzdovych a inflaénych ocakédvani od ich skutocnych hodnoét je mozné model vyjadrit
v redukovanej forme ako obdobu Phillipsovej krivky.

Hlavnym ciel'om materidlu je odhad rovnovaznej miery nezamestnanosti v slovenskej
ekonomike. Ako jej najvhodnejsia koncepcia sa z hl'adiska menovej politiky zameranej na
stabilizaciu inflacie v blizkosti jej cielenej Urovne javi miera nezamestnanosti neakcelerujuca
inflaciu NAIRU. Na dosiahnutie zvoleného ciel'a budu pouzité dva pristupy: odhad NAIRU
pomocou jednoduchého ekonometrického modelu apomocou modelu nepozorovanych
premennych s vyuzitim viacrozmerného Kalmanovho filtra. Ich spolo¢nym znakom su



rovnaké vychodiskd dané ekonomickou tedriou popisujucou koncepciu NAIRU. Dal§im
cieclom je porovnanie velkosti a dizky trvania odchylok nezamestnanosti od rovnovahy
odhadnutej pomocou uvedenych pristupov s jednoduchS$imi Statistickymi filtrami
reprezentovanymi  Hodrick-Prescottovym a Band-Pass filtrom, ktoré nezohladnuju
ekonomické informacie. Poslednym cielom je overit ekonomickl interpretovatelnost
ziskanych vysledkov ich porovnanim so ,,soft” indikdtormi z konjunkturdlneho prieskumu
Statistického uradu SR, s ukazovatel'mi §truktiry nezamestnanosti a s vysledkami inych §tadii
zameranych na zahrani¢né ekonomiky.

Dalgia $truktara materialu je tvorena astou 2, napliiou ktorej je popis modelov,
udajov a postupov pouzitych na odhad NAIRU v slovenskej ekonomike. V Casti 3 st uvedené
vysledky, ktoré st nasledne interpretované v suvislosti s d’alSimi relevantnymi ekonomickymi
indikéatormi a porovnané s odhadmi NAIRU publikovanymi vo viacerych pracach zameranych
na vyspelé krajiny. Dosiahnuté vysledky a zistenia st zhrnuté v zavere materialu.



2. Odhad NAIRU v slovenskej ekonomike

Napliiou tejto casti je popis modelov pouzitych na odhad rovnovadznej miery
nezamestnanosti na Slovensku. Po charakteristike Struktury jednoduchého ekonometrického
modelu NAIRU a pouzitych dat nasleduje popis postupu odhadu jeho parametrov. Dalej je
vysvetleny odhad NAIRU pomocou modelu nepozorovanych premennych s vyuzitim
viacrozmern¢ho Kalmanovho filtra.

2.1  Struktira jednoduchého ekonometrického modelu NAIRU

Struktara pouzitého modelu vyplyva z definicie NAIRU ako rovnovaznej miery
nezamestnanosti, ktora nezrychl'uje inflaciu. V modeli je preto potrebné prepojit’ trh prace,
ktory urcuje mieru nezamestnanosti, s trhom tovarov a sluzieb, na ktorom st determinované
ceny a inflacia. Hl'adanej rovnovaznej miere nezamestnanosti zodpoveda v procese rieSenia
modelu navrhnutého v §tudii Hogan (1998) urcity rovnovézny pocet zamestnanych, ktory
generuje pomocou produkcnej funkcie taky potencidlny produkt ekonomiky, aby jemu
prislichajuca produkénd medzera v Phillipsovej krivke vysvetl'ovala spolu s ostatnymi v nej
vystupujucimi premennymi skutoény vyvoj inflacie. Behavioralne rovnice produkénej funkcie
a Phillipsovej krivky dopiiajii dve identity definujuce rovnovdznu mieru nezamestnanosti
prostrednictvom exogénnej ponuky prace a rovnovazneho poctu zamestnanych, a produkénu
medzeru pomocou HDP a jeho potencialu.

Vyska inflacie je ovplyvilovand mierou odchylenia sa trhu tovarov a sluzieb od
rovnovahy, ktord je reprezentovand potencidlnym produktom ekonomiky. Vplyv rozdielu
skutocného a potencidlneho produktu, produkénej medzery, je zachyteny pomocou
Phillipsovej krivky:

CPInetexe; = f(CPlnetexei; CPIEMUnetexe. RXEUR bi;; ULCy; Po Ski; FOy; Y _gapy)

CPlnetexe je Cista inflacia bez energii. Jej vyhodou oproti celkovému indexu spotrebitel'skych
cien je oCistenie o vplyv regulovanych cien, zmien nepriamych dani, cien potravin a energii,
ktorych vyvoj je determinovany administrativnymi zisahmi a vysokou volatilitou
sposobovanou ponukovymi Sokmi (ndhodné vyrazné zmeny pocasia vplyvajuce na urodu,
dotacie, vykyvy v cenach energetickych surovin). Uvedend vysoka volatilita a skokové zmeny
by komplikovali odhad parametrov Phillipsovej krivky, ako aj modelovanie vplyvu
produkénej medzery na cenovy vyvoj, pricom dany vplyv predstavuje v koncepcii NAIRU
jednu z klI'ai€ovych ekonomickych vizieb.

V rovnici vystupuji aj infla¢né o€akéavania v podobe oneskorenej endogénnej premennej
CPlnetexe,.;.

V malej otvorenej ekonomike, akou je aj Slovensko, ma vyznamny vplyv na vyvoj cien
zahrani¢nd  inflacia  upravend o  zmeny  nomindlneho  vymenného  kurzu
CPIEMUnetexe.RXEUR_bi. Zahrani¢na infldcia je zastupena cCistou inflaciou eurozony
predstavujicej najvyznamnejSiecho obchodného partnera SR, ktory je v dosledku svojej
ekonomickej sily vyznamnym tvorcom cien na svetovych trhoch. Dopad cenového vyvoja v
EMU na doméce ceny je korigovany vymennym kurzom slovenskej koruny vo¢i euru.



Vyznamnym domadacim faktorom su jednotkové néklady prace ULC vypocitané ako podiel
nomindlnych kompenzacii zamestnancov a samozamestnavatel'ov na redlnom HDP. Odrazaju
naklady firiem na vyrobny faktor pracu vynaloZené na jednotku produkcie, ale aj dopytovy
tlak na inflaciu, ked’ze porovnavajiu nominalne kompenzacie predstavujice najvyznamnejsi
zdroj disponibilného prijmu s realnou produkciou ekonomiky. Kompenzéacie zamestnancov a
samozamestnavatel'ov boli aproximované vynasobenim kompenzacii zamestnancov podielom
celkového poctu zamestnanych (zamestnanci a samozamestnavatelia) a zamestnancov.

Ceny ropy Brent vyjadrené v slovenskych korundch Po Sk aproximuju sekundarne dopady
cien energii na vyvoj CPInetexe.

FO je casovy rad fondu oprav, pred rokom 2005 je v dosledku chybajucich tidajov jeho
dynamika aproximovand imputovanym najomnym a pred rokom 1997 dynamikou CPI.

Y gap predstavuje produként medzeru zachytavajucu vplyv nerovnovahy na trhu tovarov a
sluzieb na cenovy vyvoj. Zodpoveda rozdielu skutoéného HDP Y ajeho potencidlu Y eq
ziskaného dosadenim rovnovaznych hodnét vyrobnych faktorov aj ich celkovej produktivity
do nizsie uvedenej produkénej funkcie.

Na prepojenie trhu tovarov a sluzieb ovplyviiujuceho inflaciu s trhom prace sluzi
Cobb-Douglasova produkénd funkcia, ktorej linearny tvar po zlogaritmovani ulahcuje jej
zaclenenie do dvojrozmerného VECM modelu. Vyjadruje Grovent vystupu ekonomiky ako
funkciu zakladnych vyrobnych faktorov prace a kapitalu:

InY = InTFP; + a.InL; + (1-a).InK}
Y je hruby domadci produkt slovenskej ekonomiky v stalych cenach.

TFP je celkova produktivita vyrobnych faktorov vypocitana ako Solowov rezidual
z produkénej funkcie.

a je parameter urcujuci vahy vyrobnych faktorov v produkénej funkeii.

L je pocCet zamestnanych (zamestnanci a samozamestnavatelia) predstavujiaci dopyt firiem po
pracovnej sile. Pouzity je domaci koncept, ktory obsahuje len pracovnu silu zamestnanu
v domacej ekonomike. Vylucuje teda obfanov SR zamestnanych v zahrani¢i, ktorych pocet
po vstupe Slovenska do EU a zjednoduseni cezhraniéného pohybu pracovnej sily vyrazne
vzrastol v désledku vysSich miezd v ekonomicky vyspelejSich starSich ¢lenskych krajinach.
Uvedena cast’ pracovnej sily vSak neprispieva k tvorbe modelovaného hrubého domaceho
produktu' SR. Za uéelom vypod&tu miery nezamestnanosti je viak potrebné tuto ast’ odpogitat’
od ponuky pracovnej sily, ktord je vmodeli exogénna aje dand poctom ekonomicky
aktivnych obyvatelov SR EAOB. V opa¢nom pripade by bol pocet nezamestnanych
vypocitavany ako EAOB — L nekorektne zvySeny o tato skupinu. Pocet obfanov SR
zamestnanych v zahrani¢i bol vypocitany ako rozdiel po¢tov zamestnanych podl'a narodného
a domaceho konceptu.

! Uprednostnenie HDP pred hrubym narodnym produktom bolo motivované lep§imi moZnostami porovnania
odhadu jeho potencidlnej urovne s vysledkami inych §tadii, nakol’ko potencialny produkt ekonomiky je
Standardne odhadovany na ¢asovom rade HDP.



K predstavuje druhy vyrobny faktor — kapital. Jeho casovy rad bol prevzaty z internej
databazy NBS vytvorenej pre potreby jej Struktirneho makroekonomického modelu. Nakol'ko
pre Slovensko nie je publikovany c¢asovy rad akumulovaného kapitalu, bolo potrebné
pristapit’ k jeho vypoctu z dostupnych udajov. Ako vychodiskové obdobie bol zvoleny koniec
roku 2000, ktory je aj bazickym rokom pre stdle ceny ostatnych ekonomickych veli¢in
pouzitych v modeli. Hodnota kapitdlu v jednotlivych sektoroch v beznych reprodukénych
cenach v danom obdobi podla tidajov SU SR bola zniZena na percento zodpovedajuce
pomeru kapitalu v celom hospodarstve v zostatkovej a obstardvacej cene v danom roku, ¢im
bola zohl'adnend miera opotrebenia akumulované¢ho kapitdlu. Hodnoty akumulovaného
kapitalu v ostatnych obdobiach boli vypocitané pomocou metédy PIM (Perpetual Inventory
Method):
Ki=(1-0w1).Kei + 1t

o0 predstavuje kvartdlnu mieru odpisov v jednotlivych Stvrtrokoch, jej hodnoty za jednotlivé
sektory boli odvodené z vaZzeného priemeru Zivotnosti jednotlivych druhov majetku, ako vahy
sluzili stavy prislusnych druhov majetku v jednotlivych Stvrtrokoch. Tvorba hrubého fixného
kapitalu v stalych cenéch 7 za jednotlivé sektory bola stanovena ako podiel na celkovej tvorbe
hrubého fixného kapitalu v stalych cenach zodpovedajtci sektorovej Strukttre tvorby hrubého
fixného kapitalu v beznych cenach.

Na tucely modelovania HDP pomocou produkénej funkcie boli do akumulovaného kapitalu
zahrnuté sektory finan¢nych korporacii, nefinanénych korporacii a vlady. Sektor domécnosti
bol vyluceny, nakol’ko jeho akumulovany kapital sa priamo nepodiel’a na tvorbe HDP.

V odbornej literatare (Hajkova (2008)) sa ako nedostatok uvedeného pristupu uvadza
agregacia stavovej veli¢iny akumulovaného kapitalu na zaklade jeho celkovej trhovej hodnoty
(reproduk¢né alebo zostatkové ceny), z ktorej sa nasledne vyjadruje jeho vplyv na tokovi
veli¢inu HDP v jednom obdobi. Cena akumulovaného kapitalu vSak odraza aj jeho schopnost’
produkovat’ pridantt hodnotu pocas dlhSiecho obdobia v budicnosti. Kapital s dlhSou
zivotnostou ma teda v dosledku svojej vySSej ceny vysSiu vahu pri tvorbe HDP za jedno
obdobie ako rovnako produktivny kapital s kratSou Zzivotnostou, jeho prispevok je teda
nadhodnoteny. Ako rieSenie je navrhovana alternativna agregécia kapitalu na zaklade sluzieb
kapitalu — jeho prispevku k tvorbe celkového vystupu ekonomiky v prisluSnom obdobi. Za
predpokladu rovnovahy pri dokonalej konkurencii je marginalny produkt kapitidlu rovny
nakladom na kapitdl (jeho cene). Kapitadlové sluzby su potom st¢inom akumulovaného
kapitalu v stdlych reprodukénych cenach zohladiujucich opotrebenie ajeho ceny za
jednotlivé druhy majetku (aproximovanej si¢tom nomindalnej trokovej miery reprezentujicej
naklady obetovanej prilezitosti, miery amortizacie a kapitalovych vynosov z majetku - zmeny
jeho ceny na trhu) predstavujicej vahy pri agregacii do celkového kapitalu, ¢o umoziuje
zohl'adnit’ heterogenitu v produktivite kapitalu a odstranit’ nadhodnocujtci vplyv jeho dlhsej
zivotnosti. Nevyhodou uvedeného pristupu je vysSia naro¢nost’ na vstupné udaje: Struktara
stavu kapitalu podl'a druhov majetku, Struktira financovania firiem potrebna na urcenie
urokovej miery vstupujiicej do ceny kapitalu.

Pri odhadovani NAIRU je vyuzity rovnovazny pocet zamestnanych ziskany rieSenim
vyssie uvedeného modelu vzhl'adom na premennu L za podmienky ¢o najpresnejsie vystihnat
skuto¢ny vyvoj inflacie:

NAIRU = (EAOB - L _eq)/EAOB.100

Rovnovazny pocet zamestnanych je wurcitd trajektoria L eq vedlica prostrednictvom
produkénej funkcie k potencidlnemu produktu a z neho vyplyvajicej produkénej medzere, pri
ktorej Phillipsova krivka ¢o mozno najleps$ie vystihuje priebeh inflacie.



2.2 Odhad parametrov jednoduchého ekonometrického modelu NAIRU

Parametre modelu boli odhadnuté na sezonne ocistenych kvartdlnych udajoch za
obdobie 1. kvartalu roku 1995 az 3. kvartalu roku 2008. Sezonne ocistené Casové rady boli
zvidsa ziskané priamo z ich zdrojov (Eurostat, NBS, Statisticky trad SR, OECD), v pripade
nedostupnosti sezonne ocistenych dat (Cistd inflacia bez energii v EMU, ekonomicky aktivne
obyvatel'stvo, fond oprav, nominalna tvorba hrubého fixného kapitalu za sektory vlady,
finan¢nych a nefinan¢nych korporécii) bolo vykonané sezonne ocistenie pomocou metody
X12 resp. Tramo/Seats. Na zdklade ADF (Augmented Dickey-Fuller) testu bola zistena
nestacionarita pouzitych Casovych radov, preto maju odhadované rovnice formu ECM (Error
Correction Model).

Najprv bola samostatne odhadnutd pomocna rovnica Cobb-Douglasovej produkénej
funkcie. Znej bola ziskana celkova produktivita vyrobnych faktorov TFP v podobe
Solowovho rezidudlu. Rovnica bola odhadnuta vo forme ECM, pri¢om vo svojej dlhodobe;j
Casti obsahuje okrem prace L a kapitalu K aj konStantu a linearny trend, ktoré aproximuju
TFP s predpokladanym rasticim trendom. Tuto Specifikaciu podporuju aj vysledky ADF testu
pre vysvetl'ovanl premennd Y, ktorej prvé diferencie st staciondrne okolo linearneho trendu.
Kapital Statisticky vyznamne vplyva na HDP s oneskorenim o 1 rok, do kratkodobej casti
rovnice bolo potrebné zaradit' aj umelé premenné zachytavajuce skoky vo vyvoji HDP
v prvych dvoch kvartaloch roku 1999. Rovnica obsahuje ohranic¢enie implikujice jednotkovy
sucet dlhodobych parametrov stojacich pri vyrobnych faktoroch, ktoré odrdza predpoklad
konStantnych vynosov z rozsahu. Johansenov test kointegracie potvrdil existenciu Statisticky
vyznamného dlhodobého vztahu medzi HDP, pracou a kapitalom, z ktorého bola nésledne
vyjadrend celkova produktivita vyrobnych faktorov (v zatvorkach st uvedené Standardné
odchylky odhadnutych parametrov): InTFP; = InY; — 0,54InL; — 0,461nK 4

(0,1765) (0,1765)

Parametre oboch rovnic modelu NAIRU boli odhadnuté sucasne vo forme VECM
(Vector Error Correction Model) snulovymi ohrani¢eniami parametrov v dlhodobych
Castiach rovnic danymi StruktGrou modelu opisanou v predchadzajiicej casti a d’alSimi
ohrani¢eniami vyplyvajicimi z ekonomickej teodrie. Johansenov test potvrdil existenciu
kointegracie. S cielom odstranit’ z kratkodobych casti rovnic Statisticky nevyznamné
premenné a zlepSit schopnost’ modelu vystihnat pozorovany priebeh endogénnych
premennych bol v d’alSom kroku simultdnny systém rovnic znova odhadnuty pomocou
trojstupnovej metdody najmenSich Stvorcov pri zafixovanych hodnotich dlhodobych
parametrov ziskanych z predchadzajuceho odhadu VECM. Ako inStrumentalne premenné boli
pre kazdu rovnicu pouzité v nej vystupujuce Casovo oneskorené diferencie endogénnych
premennych, exogénne premenné a prisluSny odhadnuty dlhodoby vztah. V rdmci uvedeného
procesu boli zrovnic eliminované kratkodobé Statisticky nevyznamné cleny a pripadne
doplnené dodato¢né oneskorené diferencie relevantnych premennych za G¢elom odstranenia
autokorelacie rezidui a zachovania normality ich rozdelenia. VSetky odhadnuté parametre
modelu st Statisticky vyznamné na Standardnej hladine 5 %. Znamienka dlhodobych
parametrov modelu a koeficientov prispdsobenia st v sulade s ekonomickou tedriou.

Cobb-Douglasova produkénd funkcia ma po odhade nasledujuci tvar:

dlnYt = —O,ZI(IHYH — (IHTFPt_] + O,SSlnLt_l + O,451nKt_3 + 0,0l)) + 0,O2dlnTFPt_4 +
(0,0851) 0,0011)  (0,0011) (0,0075)

0,99dInTFP; + 0,54dInL; + 0, 22dInK.¢ + 0,002
(0,0056) (0,0071) (0,0659)



Z definicie produkcnej funkcie vyplyva jednotkova dlhodobd elasticita HDP vzhl'adom na
TFP, nérast poctu zamestnanych L o 1 % vyvola v dlhodobom horizonte narast HDP o 0,55 %
arovnaké zvySenie akumulovaného kapitdlu K zvysi HDP 0 0,45 % s oneskorenim o dva
kvartdly. Pri odhade dlhodobych parametrov bolo stanovené ohrani¢enie vyZzadujuce
jednotkovy sucet vah vyrobnych faktorov v produkénej funkeii.

Phillipsova krivka mé nasledujicu podobu:

dInCPInetexe; = -0,06(InCPInetexe.; — (0,46In(CPIEMUnetexe;.;.RXEUR bi; ;/100) +
(0,0219) (0,0521)

0,321n(COMPy.1/Y.1.100/44,95.100) + 0,10InPo_Sk.3 + 0,12InFO; + 0,06)) +
(0,0876) (0,0162) (0,0467)

0,42dInCPInetexe.; + 0,25dInCPInetexe;4 +
(0,0793) (0,0619)

0,05dIn(CPTEMUnetexe.s. RXEUR_bi.3/100) +
(0,0169)

0,07dIn(COMP,../Y.1.100/44,95.100) + 0,10dInFO, + 0,21(InY+; — InY_eqc1)
(0,0313) (0,0211) (0,0578)

V dlhodobej casti rovnice bolo zavedené ohranienie implikujice jednotkovy sucet v nej
vystupujucich parametrov, ¢o zabezpecuje, Ze v dlhodobom horizonte vyvoj jednotlivych
zloziek inflacie nediverguje. Elasticita Cistej inflacie bez energii CPlnetexe vzhladom na
zahrani¢nu inflaiciu CPIEMUnetexe zohladiujucu vyvoj nomindlneho vymenného kurzu
RXEUR bi dosahuje hodnotu 0,46, ¢o odraza vyznamny vplyv dynamiky cenovej hladiny
v zahrani¢i na doméce ceny charakteristicky pre malu otvorent ekonomiku. Jednotkové
naklady prace vypocitané ako podiel kompenzacii zamestnancov a samozamestnavatel'ov na
HDP COMP/Y su zdlhodobého hladiska najvyznamnejSou domécou zlozkou inflacie
predstavujicou nielen nakladovy faktor pre firmy, ale aj veli¢inu ovplyvitujicu doméci dopyt.
Ich rast o 1 % vyvola zrychlenie inflacie o 0,32 %. Narast cien ropy v domacej mene Po_Sk
o1l % sposobi prostrednictvom sekundarnych dopadov na cistu inflaciu bez energii jej
zvySenie 0 0,10 % s oneskorenim o pol roka. Rovnaké zvySenie fondu oprav FO zrychli
inflaciu 0 0,12 %.

Produkéna medzera reprezentovand rozdielom hrubého domaceho produktu Y
a potencidlneho produktu Y eq vystupuje s oneskorenim jeden kvartal v kratkodobej casti
rovnice, nakol’ko v dlhodobom pohlade je produkénd medzera nulova. Jej parameter je
relativne nizky, o mé za nésledok vysoku volatilitu rovnovazneho poctu zamestnanych L _eq,
ktory je vysledkom rieSenia modelu pri odhadovani NAIRU. L eq totiz prostrednictvom
potencialneho produktu ziskaného z dlhodobej casti rovnice produkénej funkcie meni
trajektoriu produkénej medzery tak, aby jej posobenie v Phillipsovej krivke vysvetl'ovalo
skutony vyvoj inflacie a pri danom pomerne nizkom parametri musia byt tieto zmeny
vyraznejSie. Z uvedeného postupu vyplyva aj druhy zdroj volatility L _eq, ked’Ze pri rieSeni
modelu musi od neho zavisiaca produkénd medzera pri vysvetlovani priebehu inflacie
zachytit' aj nahodnu rezidualnu zlozku, na ktoru pripadaju vplyvy vsetkych do modelu
nezaradenych faktorov determinujicich zmeny cien. Preto je potrebné vyhladit' L eq ziskany
z modelu pomocou HP-filtra pri vypocte NAIRU z identity:



Zakladna idea ziskania odhadu rovnovaznej nezamestnanosti rieSenim Phillipsovej krivky
a potreba obmedzenia volatility jej vyslednej trajektorie je naznacena v Stadiit Hogan (1998).

Identita potencidlneho produktu prepdjajica rovnovazny pocet zamestnanych L eq
prostrednictvom potencialneho produktu Y eq a stvisiacej produkénej medzery s inflaciou v
Phillipsovej krivke je zostavend z dlhodobého rovnovdzneho vzt'ahu odhadnutého v rovnici
produkénej funkcie’:

InY_eq;=InTFP_hp; + 0,55InL_eq; + 0,45InK,., + 0,01

Rovnovazne hodnoty TFP boli pre ucely odhadu potencidlneho produktu ziskané pomocou
HP-filtra so Standardnou hodnotou parametra A = 1600 pre kvartdlne udaje. Pri odhadovani
parametrov modelu sluzil ako vychodiskova trajektoria L _eq ¢asovy rad poctu zamestnanych
L vyhladeny rovnakym sposobom. Akumulovany kapital nebol vyhladeny, nakolko plné
vyuzitie kapacit jeho skuto¢ného stavu zodpoveda potencidlnej produkcii ekonomiky.

Uvedené 2 behaviordlne rovnice a 2 identity predstavuju model NAIRU, ktory je pri
odhadovani rovnovaZznej miery nezamestnanosti rieSeny vzhladom na riadiacu premennt
L eq scielom dosiahnut’ skutoné pozorované hodnoty endogénnej premennej v rovnici
inflacie, ako uz bolo vysvetlené v predchadzajucom texte.

2.3 Odhad NAIRU pomocou modelu nepozorovanych premennych s vyuZitim
viacrozmerného Kalmanovho filtra

Struktira modelu ako aj jednotlivé ekonomické vizby vychadzaju z jednoduchého
ekonometrického modelu NAIRU popisaného v ¢asti 2.1. Samotna forma rovnic je
prisposobend pouzitej metodologii.

Odhad modelu pomocou filtracnej metédy Kalmanovho filtra je v dneSnej dobe uz
vSeobecne znamy a je popisany vo viacerych literatarach (Hamilton (1994), Harvey (1989)).
Na datach Slovenskej republiky bolo odhadnutych niekol’ko modelov s vyuzitim tejto metody
(Antoni¢ova, Hucek (2005), Benc¢ik .(2008), Tetsuya (2008)). VSetky odhady mali po
technickej stranke jednu spolo¢nu vlastnost’ - problém Startovacich parametrov sposobeny
nizkou kvalitou pouzitej datovej zéklade vyplyvajucej z kratkosti ¢asovych radov a vicSieho
poctu Strukturdlnych zlomov vplyvajucich najmé na nestabilitu sezonne o€istenych casovych
radov. Tieto problémy znizujii moZnosti tejto metddy resp. stazuju jej pouzitie. Taktiez
podmienka pre asponi jeden uzavrety cyklus byva Casto nesplnend. V tychto pripadoch je
potrebné pristupovat’ k ur€itym technickym restrikciam, ktor¢ dovoluji optimalizaénému
algoritmu najst’ rieSenie, skonvergovat.

Jednou z moznosti je pouZit' pre vstupné parametre odhady jednotlivych vzt'ahov
metddu najmensich Stvorcov (Bencik (2008)) alebo vyuzivat’ kalibrované parametre (Benes
(2002)), ktoré znacne zjednoduSuji numericktl narocnost’ daného problému. Ku kalibracii
parametrov pristupujeme, ak odhadnuté parametre su Statisticky nevyznamné alebo

? Pri odhade danej dlhodobej viizby pomocou popisovaného VECM modelu bol v kratkodobej &asti Phillipsovej
krivky aproximovany potencialny produkt odhadom na zaklade dlhodobej Casti vysSie uvedenej pomocnej
produkénej funkcie, v ktorej boli rovnovazne hodnoty TFP a L ziskané vyhladenim HP-filtrom.



ekonomicky neinterpretovatelné. Tymto sposobom dokaZzeme ostatné parametre lepSie
odhadnut’ vo vzt'ahu k spominanému kalibrovanému parametru.

»Silnou* alebo kompletnou kalibraciou parametrov je mozné algoritmus Kalmanovho
filtra vyuzit na Statisticka filtraciu dat podobnu jednorozmernému HP filtru (v pripade
jednorozmerného Kalmanovho filtra), alebo viacrozmernému HP filtru (v pripade
viacrozmerného Kalmanovho filtra) so zachovanim ekonomickych vézieb, ¢i potrebnych
Statistickych vlastnosti. V tomto pripade pri kalibracii parametrov je nutné pouZzivat
parametre vyplyvajlice z ekonomickej tedrie alebo ekonomicky interpretovatel'né nastavenia
parametrov, najlepSie empiricky ,,0osvedCené“ na inych, podobnych modeloch
s porovnatelnou datovou zakladiiou. Vhodné je prihliadat’ na Statisticki vyznamnost
parametrov, resp. na splnenie normality rezidui v stochastickych rovniciach.

Nasledujuci model je z viacSej miery kalibrovany. Rovnice zachytavajice ekonomické

viazby si: Cobb-Douglasova produkéna funkcia, IS krivka a Phillipsova krivka. Ostatné
rovnice vysvetluju Statistické vlastnosti pouzitych premennych.

Model pozostdva zo Styroch signalnych rovnic, z ktorych prvé dve su identity definujice
rozdelenie premennych na rovnovaznu a cyklickl zlozku. dInX; oznacuje Stvornasobok prvej
diferencie logaritmu premenne;j X,

dInGDP; =dInlGDP_eq; + 4*(InGDP_gap, - InGDP_gap;.;)

dinLy =dInL eq;+ 4*(InL_gap; - InL_gapy.,)

Nasledujice rovnice ocistuju premenné o ndhodné Soky, ktoré nevieme ekonomicky
vysvetlit’.

dInNETEXE, = dInNETEXE’, + g"ETEXE,

TFP je napocitané pomocou Solowovho rezidudlu, kde pre podiel prace a kapitalu je pouzity
Startovaci parameter alpha C.

Stavové rovnice popisuju Statistické vlastnosti nepozorovatelnych premennych a ekonomické
vizby medzi sebou.

Rovnice rovnovaznych premennych pre pracu L a TFP st vysvetlované AR(1) procesom
s driftom, ktory definujeme nahodnou prechadzkou.

dinL_eq, =ol*dInL _eqy.; + (1- @1)*drift L+ ",
(01 = 0,4761)

drift L,  =drift L, +¢"™"h

? dInX, = 4*(InX, — InX,) - vyjadruje anualizovanu tvrtroénii zmenu.
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Podl’a teorie je podiel prace a kapitalu konstantny. V pripade Slovenska, transformujtcej sa
ekonomiky s velkym prilevom zahrani¢nych investicii, sme sa pokusili odhadnut’ ¢asovo
premenny podiel prace na produkcii ekonomiky. Podiel prace - alpha; je definovany ako
nepozorovatelna premennd, ktord sa skladd z konstantnej Casti alpha C a casovo premenne;j
alpha T, zlozky, ktord ma charakter ndhodnej prechadzky. KonStantnd cast’ je parameter,
ktory sa odhaduje a vstupuje ako Startovacia hodnota pre d’alSiu iteraciu modelu.

alpha;, = alpha C + alpha T;
alpha T, = alpha T, + "1,

Zakladna rovnica Cobb-Douglasovej rovnice ma potom tvar:
dInGDP_eq; =dInTFP_eq; + (alpha,)*dInL_eq; + (1-alphay)*dInK

Kedze prostredie pre odhad modelu neposkytuje moznost’ odhadnut’ nelinedrny model, resp.
casovo premenné parametre, pristipili sme k nasledujicim upravam. Rovnica pre Cobb-
Douglasovu produként funkciu obsahuje len konStantnt ¢ast’ alpha C

dInGDP_eq; =dInTFP_eq; + (alpha C)*dInL eq; + (1-alpha_C)*dInK,

a ¢asovo-premenna Cast’ je vsunutd do rovnice pre rovnovaznu TFP. Vyraz (dInL eq; - dInK,.
1) bol aproximovany vyrazom (dInL; - dInKy.;), ktory vykazuje od roku 2000 hodnoty blizke (-
2) preto

(dInL_eq; - dInKy;)*alpha T;
sa pre zachovanie linedrnosti a jednoduchosti nahradil vyrazom (-2)*alpha T:.

dInTFP_eq; = 2*(dInTFP_eq..; + 2*alpha T.) - 2*alpha T, + (1- p2)*drift TFP, + &',
(02 = 0,6834)

drift TFP, = drift TFP., + """,

Odhadnuta nepozorovana premenna (Casovo premenny podiel prace a kapitalu na produkcii)
alpha; je pouzita v d’alSom odhade celého modelu na vypocet TFP pomocou Solowovho
rezidualu. Cely model je odhadovany dovtedy, pokial’ sa jej konStantnd Cast, parameter
alpha_C, nementi, resp. meni len o poZadovant odchylku. Takymto sposobom je zabezpecena
konzistentnost’ konStantnej €asti podielu prace a kapitalu na vystupe a vypocitaného TFP.

InL_gap, =P _LI1*InL gap.; + (1- p_L1)*InGDP_gap,.; + €5,

(p_LI = 0,6 kalibrované)
Cyklické zlozka zamestnanosti je riadend perzistenciou a produkénou medzerou.
InGDP_gap,=p_GDP1 * InGDP gap,| + FIMP*InFIMP_ hp gap.; + B_r*RMClI;,

+ INCOME, + g""-#%,
(p_GDPI = 0,50, B _FIMP = 0,20, p_r = - 0,20 vSetky kalibrované)
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Produkénd medzera je definovand perzistenciou aexogénnymi premennymi RMCI,
FIMP hp gap aINCOME. RMCI je index redlnych menovych podmienok napocitany
rovnako ako v MVF-UC (Antoni¢ovd, Hucek (2005) (1/3 medzera v redlnych urokovych
sadzbach + 2/3 medzera v redlnom vymennom kurze), FIMP hp gap je detrendovany import
tovarov a sluzieb EU12 ziskany pomocou HP filtra s parametrom 100. U&elom bolo ziskat
vyraznej$ie vykyvy vimportoch EU sluziacich ako premennd zachytdvajica zmeny v
zahranicnom dopyte. INCOME je umeld premenna vysvetlujuca vyrazné Soky prijmového
efektu vyplyvajace z cenovych deregulécii.

dInNETEXE® =1 * (dInPMEXE,, + d4IlnZ_eq) + (1-y1)* y 2 * dInNETEXE",
+(1-y 1)*(1-y 2)* dln_e_CPI + v 3*(InGDP_gap.;) + e " =X,
(yI = 0,15 y2=10,50,y3 = 0,30 vsetky kalibrované )

Rovnica Phillipsovej krivky je prebrata z modelu QPM (Gavura, Relovsky (2005)). PMEXE
je index importnych cien bez energii. Z eq je rovnovazny kurz ziskany pomocou
jednorozmerného Kalmanovho filtra. e CPI su infla¢né ocakavania napocitané¢ ako vaZeny
priemer adaptivnych a raciondlnych ocakéavani.

Samotné NAIRU je vypocitané z identity pomocou rovnovaznej zamestnanosti a pracovnej
sily LF.

NAIRU = 100%(1- L_eq/LF)

Odhad c¢asovo premenlivého podielu prace a kapitalu na produkcii ekonomiky nema
z hladiska vysledkov a interpretovatelnosti vacsi vyznam. Podobne ako model (Hajkova,
Hurnik (2007)) nedaval relevantnejSie vysledky pri ¢asovo premenlivom podiele prace
a kapitalu ako pri konStantnom podiele v Cobb-Douglasovej produkénej funkcii, tak aj nés
model nedosahoval vysledky hodné na bliz§i komentar. Z hladiska odhadu potencidlu
ekonomiky arovnovadZznej nezamestnanosti NAIRU tento postup nemd vacsi vyznam.
Rozdiely v raste rovnovazneho TFP a potencidlu povazujeme za zanedbatelné. Prakticky
vyznam ma tento postup pre predstavu o vplyve Strukturdlnych zmien v zamestnanosti a
masivnych zahraniénych investicii do produkcie a technologii v konvergujicej ekonomike.
Do roku 1999 dochéadza k nérastu podielu prace na produkcii v dosledku restrukturalizacie
trhu prace a od roku 2000 sa postupne znizuje s rastucimi investiciami a dosahuje svoje
minimum zaciatkom roku 2007 kedy opédt’ mierne narastd. Minimalne rozdiely v potenciali,
rovnovaznej zamestnanosti a rovnovaznom raste TFP st spdsobené aj tym, Ze TFP je pocitany
zo Solowovho rezidudlu, ¢im su premenné Cobb-Douglasovej produkénej funkcie vel'mi tizko
previazané. Rozdiely v TFP pocitanom pomocou konStantného a ¢asovo premenného podielu
prace na produkcii su zrejmé z identity v rovnici pre Solowov rezidual.
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Graf €. 1a Podiel prace na produkcii v % a rozdiel v TFP napoéitanom podla Solowovho
reziualu pri pouziti konstantného a ¢asovo premenlivého podielu prace
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Graf €. 2b Rovnovazna zamestnanost’ (v tis. osob) a medzikvartalny rast rovnovazneho TFP pri
pouziti konstantného a ¢asovo premenlivého podielu prace
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3.  Vysledky

Vtejto casti su prezentované vysledky odhadovania NAIRU pomocou modelu
s nepozorovanymi premennymi a jednoduchého ekonometrického modelu zostaveného v Casti
2. Rovnovadzna miera nezamestnanosti je nasledne interpretovand v suvislosti s vyvojom
Struktary nezamestnanych a indikatorov z konjunkturalnych prieskumov SU SR.

3.1 NAIRU a suvisiace rovnovazne premenné v slovenskej ekonomike

Pri rieSeni modelu je najprv ziskany rovnovazny pocet zamestnanych. Graf ¢. 2
porovnava odhad rovnovdzneho poctu zamestnanych zmodelu NAIRU s vyuzitim
viacrozmerné¢ho Kalmanovho filtra L £Q K azmodelu NAIRU L EQ M (chybajice udaje
na konci skimaného obdobia su zapriCinené oneskorenim produkcnej medzery v Phillipsove;j
krivke) sjeho skutoénym priebehom L. Graf obsahuje aj trajektorie rovnovazneho poctu
zamestnanych ziskané pomocou Statistickych pristupov HP-filtra L HP a Band-Pass filtra*
L _BP, ktoré sluzia ako urdity benchmark pri hodnoteni velkosti a dizky trvania odchylok
modelovanych premennych od rovnovahy pri aplikacii ostatnych pristupov.

Graf ¢. 2 Po¢et zamestnanych v tis. (domaci koncept)
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Zdroj: Eurostat a viastné vypocty

Dosadenim uvedenych odhadov rovnovazneho poctu zamestnanych do produkénej funkcie
resp. priamym vyhladenim ¢asového radu HDP HP-filtrom boli ziskané prisluSné trajektorie
potencialneho produktu. Produkéné medzery zodpovedajiice odhadom potencialu ekonomiky
na zdklade HP-filtra Y GAP HP, pomocnej produkcnej funkcie ¥ GAP, do ktorej vstupuju
rovnovazne urovne prace a TFP dané HP-filtrom, Kalmanovho filtra ¥ GAP K a modelu
NAIRU Y GAP_ M sa zachytené na grafe €. 3.

* HP-filter pouziva parameter A = 1600, &o je $tandardna hodnota pre kvartalne data. Pri vyhladeni po&tu
zamestnanych Band-Pass filtrom bol zvoleny asymetricky Christiano-Fitzgeraldov filter, nakol’ko pri pouziti
symetrického filtra by doslo k strate viacerych pozorovani na zaciatku a konci vyberového suboru, v désledku
¢oho by nebolo mozné identifikovat’ rovnovaznu zamestnanost’ v aktudlnom obdobi, ktoré je pre praktické
vyuzitie analyzy najddlezitejsie. Pri aplikécii filtra bola nastavena predpokladana dizka ekonomického cyklu

v rozmedzi 5 az 10 rokov, ¢o priblizne zodpoveda cyklom odchylok od rovnovahy v ostatnych pristupoch.
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Graf €. 3 Produkéna medzera (Y_GAP) v % (Y_GAP_M vypocitané z endogénneho Y)
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Zdroj: vlastné vypocty

Alternativnym odhadom rovnovaznej zamestnanosti na grafe ¢. 2 zodpovedaji na
zaklade identity zo str. 9 trajektorie NAIRU uvedené na grafe ¢. 4. U je skutocna miera
nezamestnanosti, NAIRU HP, NAIRU BP a NAIRU K su odhady zalozené na HP-
filtri, Band-Pass filtri a Kalmanovom filtri. Vysledky na zdklade modelu NAIRU su oznacené
NAIRU M .

Graf ¢. 4 Miera nezamestnanosti (U) v % (domaci koncept)
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Zdroj: vlastné vypocty

V tabul’ke ¢. 1 st uvedené zakladné popisné Statistiky jednotlivych ¢asovych radov NAIRU —
priemery, maxima, minima a Standardné odchylky za obdobie siahajiice od prvého Stvrtroku
1997 do druhého Stvrtroku 2008, v ktorom su dostupné vysledky vsSetkych aplikovanych
pristupov.
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Tabulka €. 1

Popisné statistiky NAIRU

% NAIRU_HP | NAIRU_BP | NAIRU_M | NAIRU_K
Mean 16.60 16.65 16.58 16.01
Maximum 20.63 20.41 20.38 20.03
Minimum 11.11 11.38 11.24 10.60
Std. Dev. 2.88 3.01 2.79 2.89

Zdroj: vlastné vypocty

Odhady NAIRU pomocou Hodrick-Prescottovho, Band-Pass a Kalmanovho filtra (model
s nepozorovanymi  premennymi) spolu s odhadom prostrednictvom jednoduchého
ekonometrického modelu vytvaraju pasmo rovnovazneho vyvoja nezamestnanosti, ktoré je
porovnané s jej skutocnym priebehom na grafe ¢. 5

Graf ¢. 5 Pasmo NAIRU v %
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Vo vyvoji skuto¢nej aj rovnovaznej nezamestnanosti mozno rozlisit' dve zékladné obdobia.
Od roku 1997 aZz do polovice roku 2001, kedy dosiahla nezamestnanost’ svoje maximum,
prevladal trend ndrastu miery nezamestnanosti v ddsledku pokracujicej ekonomicke;j
transformacie, ktora si vyZadovala Strukturdlne zmeny v hospodarstve veduce k racionalizacii
poctu zamestnancov resp. zaniku viacerych podnikov a k poklesu dopytu po pracovnej sile.
Od druhej polovice roku 2001 sa postupne zacali prejavovat pozitivne efekty prilevu
priamych zahrani¢nych investicii vo forme privatizdcie Statnych podnikov a neskor aj
investicii zrealizovanych od infraStruktary az po vyrobnu linku tzv. ,na zelenej luke*
(podporovanych ekonomickymi reformami), ktorych vplyv pretrvaval aj prostrednictvom ich
sekundarnych dopadov na rychlejsi rast ostatnych hospodarskych odvetvi az do konca
skamaného obdobia. V uvedenej etape vyvoja slovenskej ekonomiky miera nezamestnanosti
postupne klesla na menej ako polovicu zo svojich predchddzajucich maximalnych hodnot.

Na grafe ¢. 6 s0 znazornené odchylky skutoCnej miery nezamestnanosti od jej

alternativnych rovnovaznych trajektorii zalozenych na HP-filtri U GAP_HP, Band-Pass filtri
U GAP_ BP, Kalmanovom filtri U GAP K a modeli NAIRU U GAP M.
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Graf €. 6 Medzera v nezamestnanosti (U_GAP) v p.b.
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Zdroj: vlastné vypocty

Odchylky HDP anezamestnanosti od rovnovahy ziskané na zaklade Statistickych
pristupov s menSie akratSie pretrvavajuce v porovnani s vysledkami zmodelu
s nepozorovanymi premennymi (Kalmanovho filtra). Zohl'adnenie ekonomickych informaécii
(vyvoj inflacie vo vdzbe na uroven ekonomickej aktivity v Phillipsovej krivke a prepojenie
celkového vystupu ekonomiky s vyuzivanim pracovnej sily v produk¢énej funkeii) identifikuje
vyraznejSie a dlhodobejSie obdobia nerovnovahy v slovenskej ekonomike. V pripade
jednoduchého ekonometrického modelu NAIRU st odchylky HDP od potencidlu celkovo
mierne nizSie a medzera v nezamestnanosti mierne vysSia ako pri pouziti Statistickych
pristupov. Vyssia podobnost’ modelu NAIRU s vysledkami Statistickych filtrov oproti modelu
s nepozorovanymi premennymi je zapriinend pouzitim danych filtrov na stanovenie
rovnovaznych hodndt TFP (pri vypolte potencidlneho produktu) a prace v procese
odhadovania parametrov modelu.

Na zaklade odhadov potencialneho produktu a NAIRU moZno konStatovat’ narastajuce
prehrievanie ekonomiky na zaciatku skiumaného obdobia vrokoch 1995 az 1998, ktoré
vyustilo do vyrazného deficitu zahrani¢ného obchodu aj fiskdlu. Miera nezamestnanosti
v prvych dvoch rokoch klesala z vys$§ich hodnot sposobenych okrem S$trukturdlnych zmien
ekonomiky spojenych s prechodom z planované¢ho na trhové hospodarstvo aj rozdelenim
CSFR, &im sa dostala pod tiroveit NAIRU. Pod danou tiroviiou resp. v blizkosti dolnej hranice
intervalu odhadov NAIRU tvoreného alternativnymi pristupmi zotrvala az do roku 1999, kedy
boli vladou prijaté restriktivne opatrenia vedliice k prudkému spomaleniu ekonomickej
aktivity s prechodnym prestrelenim rovnovéahy, ¢im doslo k otvoreniu zdpornej produkcnej
medzery a postupnému nérastu miery nezamestnanosti nad uroveit NAIRU vrcholiacemu
v roku 2000. V rokoch 2001 az 2002 sa miera nezamestnanosti nad’alej pohybovala zvicsa
nad tUroviiou NAIRU (resp. blizko hornej hranice jej intervalu, ak sa beri do Gvahy aj
Statistické pristupy, ktoré v§ak maju tendenciu pohybovat’ sa v dlhodobejsom horizonte blizko
skuto¢nych tdajov) sprevadzana zépornou produk¢énou medzerou. V roku 2003 sa miera
nezamestnanosti nakratko vratila do hornej polovice svojho rovnovazneho pasma, ¢o priblizne
zodpovedé prechodnému zmierneniu zapornej produkénej medzery. DlhSie zotrvavanie HDP
pod svojou rovnovaznou uroviou aj v rokoch 2004 az 2006 bolo spdsobené tiez postupnou
akceleraciou potencidlneho produktu umoznenou ekonomickymi reformami podporujicimi
prilev priamych zahrani¢nych investicii s pozitivnym dopadom na kapitdl a najma TFP.
V danom obdobi bola miera nezamestnanosti vyssia ako NAIRU, ¢o naznacuje urcitli mieru
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nepruznosti na trhu prace, ktord by mohla vysvetlit’ zaostavanie udrzateného ndrastu poctu
zamestnanych za dynamickym potencidlnym rastom ekonomiky. V rokoch 2007 a 2008
vSetky pristupy indikuju prehriatie ekonomiky, ktoré vSak v dosledku ocakavaného
negativneho dopadu financnej krizy mé len prechodny charakter. Nabeh vyroby novych
podnikov financovanych prostrednictvom PZI do automobilového a elektronického priemyslu
predstavujuci jedinecny kladny ponukovy Sok v ekonomike tazko zachytitelny pomocou
modelov odhadnutych na historickych udajoch, v ktorych sa nevyskytovali podobne
intenzivne zmeny, naznacuje, ze indikované presiahnutie potencidlneho produktu by mohlo
byt menej vyrazné. Pokracujuci pokles miery nezamestnanosti v uvedenych rokoch znamenal
navrat do odhadovaného intervalu NAIRU a jeho prekroCenie na konci analyzovaného
obdobia.

3.2  Porovnanie NAIRU s indikatormi trhu prace

Odhad NAIRU zavisi, podobne ako v pripade inych nepozorovatelnych veli¢in, od
pouzitej metody. Preto je na potvrdenie ziskanych vysledkov vhodné overit’, ¢i zavery z nich
vyvodené su podporené d’alsimi ekonomickymi ukazovatel'mi.

V ramci konjunkturalnych prieskumov Statistického uradu SR sa v dotaznikoch
vyskytuje otazka ,,Ocakavate, Ze pocet zamestnancov v nasledujicich troch mesiacoch bude:
rast, bez zmeny, klesat?* Sezonne ocistené saldo odpovedi za jednotlivé odvetvia aich
spoloény vazeny priemer” je zobrazeny na grafe &. 7.

Graf ¢. 7 O¢akavany pocet zamestnancov (sezénne oc€isteny)
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° Pouzit¢ vahy vychadzajii zvéh odvetvi v indikatore ekonomického sentimentu predstavujuceho urdity
sumarizujuci ukazovatel’ v ramci konjunkturalnych prieskumov, ktory je zlozeny z indikatora dovery v priemysle
s vahou 0,4, indikatora dovery v stavebnictve s vahou 0,05, indikatora dovery v maloobchode s vahou 0,05,
indikatora dovery v sluzbach svahou 0,3 a indikatora spotrebitel'skej dovery s véahou 0,2. Po vynechani
indikatora spotrebitel’skej dovery boli vahy normalizované. Uvedeny postup bol opédtovne pouzity aj v pripade
chybajucich tidajov za niektoré odvetvia.
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V priemere za vSetky odvetvia pocas celého sledovaného obdobia prevladali firmy
ocakéavajuce pokles poctu zamestnancov. Miera prevahy ocakavani redukcie poctu
pracovnikov sa vSak v c¢ase menila. V obdobiach pesimistickejSich ocakavani firiem
tykajacich sa zamestnanosti oproti historickému priemeru (najmé roky 1999 a 2004) sa po
pomerne kratkom case aj miera nezamestnanosti zvySila nad uroveit NAIRU. Podobne
v obdobiach, kedy bola nezamestnanost’ niz§ia ako NAIRU, pripadne sa pohybovala vo vnutri
jej odhadovaného intervalu, bola celkova tendencia firiem prepustat’ zamestnancov niZSia,
v odvetviach maloobchodu a stavebnictva zacali mierne prevazovat’ firmy planujice zvysit
pocet pracovnikov. Pre ndzornejSie vykreslenie stvislosti medzi mierou nezamestnanosti a
priemerom oc¢akdvani firiem tykajucich sa poCtu zamestnancov za vSetky odvetvia je v grafe
¢. 8 vhodné vypocitat’ odchylky daného indikatora od jeho priemeru za celli pozorovanu
histériu v percentualnych bodoch a ich opacné hodnoty (ked’ze prevaha firiem ocakavajucich
pokles zamestnancov koreSponduje s vy$Sou mierou nezamestnanosti) porovnat’ s odchylkami
nezamestnanosti od NAIRU.

Graf €. 8 Medzera v nezamestnanosti a oéakavany pocéet zamestnancov
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Zdroj: SU SR a vlastné vypocty

Dalsia otazka konjunkturalneho prieskumu vztahujuca sa k situacii na trhu prace znie:
,Ktoré faktory v sticasnosti obmedzuju Vas maloobchodny rast?*. Ako jednu z odpovedi je
mozné v dotazniku uviest’ ,,nedostatok kvalifikovanych zamestnancov®. Percentudlny podiel
firiem v jednotlivych odvetviach i vazenom priemere za celi ekonomiku’ identifikujucich
nedostatok zamestnancov ako faktor brzdiaci ich rozvoj je zachyteny na grafe €. 9.
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Graf €. 9 Obmedzujuce faktory (%): nedostatok zamestnancov
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Zdroj: SU SR a vlastné vypocty

Na celej historii sledovania daného ukazovatel'a dosahoval podiel firiem limitovanych
ponukou prace pomerne nizke hodnoty, ¢o mohlo byt spdsobené pretrvavajicou relativne
vysokou nezamestnanost'ou na Slovensku. KonStantny ukazovatel’ v odvetvi priemysel v prvej
polovici skimaného obdobia nemd pravdepodobne velku informacni hodnotu v kontexte
odhadovanych vyraznych odchylok nezamestnanosti od rovnovahy v danom obdobi.
V odvetvi stavebnictvo priblizne koreSpondoval narast podielu firiem s nedostatkom
zamestnancov v roku 1997 s naslednym zniZzenim miery nezamestnanosti pod troveiit NAIRU,
rovnako aj jeho postupny pokles sprevadzajlici narast miery nezamestnanosti az nad
rovnovahu v roku 2000. V rokoch 2003 az 2006 pocitoval historicky najmensi podiel firiem
v celej ekonomike nedostatok pracovnikov, nezamestnanost' sa zakratko tiez dostala nad
NAIRU, ¢o odrazalo dostato¢nt ponuku pracovnej sily. V rokoch 2007 a 2008 bolo mozné
pozorovat’ silny narast podielu firiem obmedzovanych dostupnost’ou zamestnancov, ktory bol
vsulade sodhadovanym prehrievanim ekonomiky apostupnym poklesom miery
nezamestnanosti az pod uroveit NAIRU. Vysoka dynamika daného rastu hlavne v sektore
stavebnictvo v§ak mohla byt ¢iasto¢ne ovplyvnend aj odlivom pracovne;j sily do zahrani¢ia po
liberalizacii pohybu pracovnej sily umoznenej vstupom Slovenska do EU. Na grafe ¢. 10 je
podobne ako pri predchadzajicom indikatore porovnany vyvoj odchylok nezamestnanosti od
NAIRU s odchylkami podielu firiem spolu vo vSetkych sledovanych odvetviach pocit'ujicich
nedostatok zamestnancov od jeho historického priemeru (opét’ boli pouzité opacné hodnoty
odchylok v percentualnych bodoch, nakolko wvys§i vnimany nedostatok zamestnancov
indikuje niZ8iu nezamestnanost)).
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Graf ¢. 10 Medzera v nezamestnanosti a nedostatok zamestnancov
3 12

25 7

1 Obmedzujuce faktory: nedostatok zamestnancov (prava os) — —U_GAP_HP - - - U_GAP_BP ——U_GAP_M ——U_GAP_K

Zdroj: SU SR a vlastné vypocty

Odchylku miery nezamestnanosti od NAIRU mozno tiez porovnat’ s po¢tom volnych
pracovnych miest vykazovanych Ustredim prace, socidlnych veci arodiny. Pre lepsiu
nazornost je v grafe ¢. 11 dany ukazovatel podobne ako v predchadzajucich pripadoch
zobrazeny v podobe opaénych hodndt percentudlnych odchylok poctu volnych pracovnych
miest od jeho priemeru (ked’ze nadpriemerny pocet vol'nych pracovnych miest indikuje nizsiu
nezamestnanost’). Opdt’ je pozorovana korelacia medzi odchylkami nezamestnanosti od
rovnovahy a vykyvmi v pocte pracovnych miest. V obdobiach relativne vysokého poctu
vol'nych pracovnych miest v rokoch 1997 az 1998 a 2006 az 2008 nezamestnanost’ s ur¢itym
oneskorenim poklesla pod uroven NAIRU. V pripade podpriemerného poctu volnych
pracovnych miest najmd v obdobi odroku 1999 az do polovice roku 2002 sa miera
nezamestnanosti zvysila nad svoju rovnovéaznu Groven.

Graf ¢. 11 Medzera v nezamestnanosti a vol'né pracovné miesta
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Zdroj: UPSVAR a viastné vypoéty
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V porovnani s vysledkami vécSiny §tadii zaoberajliicich sa NAIRU dosahuju odhady
daného ukazovatela pre slovensku ekonomiku uvedené v tabulke ¢. 2 pomerne vysoké
hodnoty. V praci Denis (2002) sa v priblizne rovnakom obdobi, ako je analyzované v tomto
materiali, odhad NAIRU eurozony pohybuje v rozsahu 8 — 10 % (najniz$iu Groven 2,4 %
dosahuje Luxembursko v roku 1993 a najvys§iu Spanielsko 20,9 % v tom istom roku, ktoré je
vSak vynimkou, nakolko takmer dvojnasobne prekracuje najvysSie odhady pre ostatné
krajiny) a 5,2 - 5,5 % v pripade USA. Podobny rozsah odhadov NAIRU prezentuje aj Stadia

McMorrow (2000) a pre krajiny OECD Turner (2001).

Tabulka €¢.2 Miera nezamestnanosti (roéné priemery)

% U NAIRU_HP | NAIRU_BP | NAIRU_M | NAIRU_K
1997 12.92 13.61 13.96 13.52 12.92
1998 14.05 15.11 14.54 15.13 14.55
1999 17.59 17.35 17.18 17.30 17.23
2000 20.00 18.87 19.22 18.68 18.52
2001 20.59 20.35 20.24 20.10 19.75
2002 19.72 19.58 20.05 19.42 18.85
2003 18.56 18.94 19.06 18.89 17.93
2004 19.18 18.68 19.21 18.73 17.96
2005 17.08 16.61 16.57 16.71 16.12
2006 14.21 14.21 13.75 14.33 13.59
2007 11.82 11.95 11.98 12.07 11.24
2008* 10.48 11.27 11.14 11.52 10.73

* priemer za prveé tri Stvrtroky, resp. Zdroj: vlastné vypodty

v pripade NAIRU_M za prvé dva Stvrtroky

Relativne vysoka uroven NAIRU na Slovensku naznacuje, ze dlhodobo vysSia miera
nezamestnanosti nebola vysledkom pretrvavajlicej nerovnovahy v ekonomike, musela by sa
totiz v zmysle koncepcie NAIRU prejavit v rovnako dlho trvajicej zapornej produkénej
medzere a nizkej inflacii. Pri¢iny vysokej nezamestnanosti maju teda skor Strukturalny ako
cyklicky charakter. Uvedené tvrdenie podporuje aj Struktira nezamestnanych z hladiska
dizky trvania nezamestnanosti. V porovnani s EU a eurozénou je na Slovensku vyrazne vyssi
podiel dlhodobo nezamestnanych (viac ako rok) zdokumentovany na grafoch ¢. 12 a 13.
V pripade velmi dlhodobo nezamestnanych (viac ako dva roky) na grafe ¢. 14 je tato
disproporcia eSte vyraznejsia.

Graf €. 12 Dlhodobo nezamestnani Graf €. 13 Miera nezamestnanosti
% z nezamestnanych dlhodobo nezamestnanych
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22



Graf ¢. 14 Velmi dlhodobo nezamestnani
% aktivnej populacie
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Zdroj: Eurostat

Detailnejsi pohlad na $truktiru nezamestnanosti z hl'adiska dizky jej trvania poskytuje graf ¢.
15 (0daje o nezamestnanosti trvajucej 18 az 23 mesiacov aviac ako 48 mesiacov su
k dispozicii az od roku 2001, ¢o sposobuje skok v grafe). V prilohe na str. 30 st uvedené
grafy porovnavajuce uvedenut StruktGru nezamestnanosti s udajmi za Eurdopsku tniu
a eurozonu, ktoré indikuju relativne nizsi podiel kratkodobo nezamestnanych (do jedného
roka), pricom s rasticou dizkou trvania nezamestnanosti sa jej podiel zvysuje, to vedie
v pripade podielu nezamestnanych dlh§ie ako Styri roky kvyraznému, takmer
Stvornasobnému, prekro¢eniu zodpovedajuceho ukazovatela EU resp. eurozony. Pokles
nezamestnanosti pocas dynamického hospodarskeho rastu v poslednych rokoch viedol
k zvySeniu podielu vel'mi dlhodobo nezamestnanych.

Graf ¢. 15 Miera nezamestnanosti podla doby nezamestnanosti
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Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty
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Vyssi podiel dlhodobo nezamestnanych v SR na tukor kratkodobejSie nezamestnanych
naznacuje, ze oproti EU resp. eurozone je trh prace menej pruzny a pravdepodobne na fiom
existuje vacsi nesulad medzi Struktirou ponuky prace a dopytom po nej. Jednym z faktorov
charakterizujucich zlozenie ponuky préce je jej vzdelanostna Struktira vyobrazend na grafoch
¢. 16, 17 al8. Zatial ¢o miera nezamestnanosti v skupine ekonomicky aktivneho
obyvatel'stva so vzdelanim treticho stupiia je porovnatelna s uroviiami v EU a eurozone,
nezamestnanost’ ekonomicky aktivnych obyvatel'ov so vzdelanim prvého stupiia prevySuje
europsky priemer trojnasobne az pitnasobne. Pri obyvateloch s najvys§im dosiahnutym
vzdelanim druhého stupna je mozné pozorovat postupny pokles miery nezamestnanosti
k celoeurépskym urovniam, z ¢oho vyplyva, ze redukcia nezamestnanosti v obdobi vysokého
ekonomického rastu sa realizovala najmé prostrednictvom uvedenej skupiny obyvatelov.

Graf ¢. 16 Zakladné vzdelanie Graf ¢. 17 Stredné a vyssie stredné
(droven 0-2, ISCED 1997) vzdelanie (Uroven 3-4, ISCED 1997)
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Graf €. 18 Vysokoskolské vzdelanie
(aroven 5-6, ISCED 1997)
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Pri meniacej sa Struktire slovenskej ekonomiky v dosledku transformacie na trhové
hospodarstvo a prilevu PZI by bolo pri posudzovani nestladu dopytu a ponuky na trhu prace
vhodné poznat' aj Struktiru nezamestnanych podla ich predchadzajiceho zamestnania.
Spominané udaje su sice dostupné v databaze Eurostatu, avSak ich vypovedacia schopnost’ je
nizka, nakol'ko prevazna viac¢sina respondentov na prislusna otazku neodpovedala.
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4, Zaver

V materiali bola analyzovana rovnovazna miera nezamestnanosti v Slovenskej republike.
Na jej odhad napliajuci zakladny ciel' stanoveny v tvode materialu boli pouzité okrem
jednoduchych Statistickych filtrov dva komplexnejSie pristupy zastipen¢ VECM modelom
a modelom s nepozorovanymi premennymi s vyuzitim Kalmanovho filtra. Ich Struktura
vychddza z koncepcie NAIRU, obsahuje teda prepojenie inflacie aurovne ekonomicke;j
aktivity v Phillipsovej krivke, ako aj vplyv po¢tu zamestnanych na celkovy vystup ekonomiky
v Cobb-Douglasovej produkénej funkcii. Okrem uvedenych Standardnych vidzieb boli
v skon$truovanych modeloch zahrnuté aj Specifika slovenskej ekonomiky: ¢ast’” obyvatelov
pracujuca v zahrani€i, negativny prijmovy efekt cenovych deregulécii stvisiacich s procesom
ekonomickej transformécie prehlbujuci zaporni produkénii medzeru a pomerne vysoka
otvorenost’ ekonomiky vedica k vyznamnému vplyvu zahrani¢nej infldcie aj dopytu na
domdaci vyvoj. Zohladnenie uvedenych ekonomickych vidzieb malo za nasledok, zZe
identifikované nerovnovahy v podobe produkénej medzery a odchylky miery nezamestnanosti
od NAIRU boli v pripade modelu s nepozorovanymi premennymi vyraznejSie a dlhodobejSie
ako pri odhadoch zaloZzenych na Cdisto Statistickych pristupoch zastupenych Hodrick-
Prescottovym a Band-Pass filtrom. V jednoduchom ekonometrickom modeli NAIRU sa
odchylky od rovnovahy viac podobaju Statistickym pristupom, ked’ze model bol odhadnuty na
vychodiskovych rovnovaznych premennych odhadnutych pomocou HP-filtra a rovnakym
filtrom vyhladené TFP je pouzité aj pri stanoveni potencidlneho produktu ekonomiky v
procese rieSenia modelu hl'adajiicom rovnovaZznu zamestnanost’.

Na overenie ekonomickej interpretovatelnosti boli ziskané vysledky porovnané s vyvojom
relevantnych indikatorov z konjunkturalneho prieskumu SU SR reprezentovanych
oCakévaniami firiem tykajicimi sa poctu zamestnancov a podielom firiem obmedzovanych
nedostatkom zamestnancov. Odchylky miery nezamestnanosti od NAIRU s urcitym
oneskorenim koreSponduji s vykyvmi v pote zamestnancov ocakdvanom firmami. Pri
hodnoteni podielu firiem obmedzovanych nedostatkom zamestnancov ma rozhodujuci vplyv
na vyvoj priemerného ukazovatela za vSetky sledované odvetvia priemysel, ktory vSak
v prvej polovici skimaného obdobia vykazoval konsStantné hodnoty daného indikétora, ¢o
nezodpovedd odhadovanym odchylkam nezamestnanosti od rovnovahy. Tieto vSak
v neskorSich rokoch dosahuji opit’ s uréitym oneskorenim podobné tendencie ako uvedeny
,»soft indikator. Rovnako je mozné pozorovat’ suvislost’ medzi odchylkami nezamestnanosti
od NAIRU a vykyvmi v poéte volnych pracovnych miest vykazovanych UPSVAR.

Odhady NAIRU v SR indikujt, Ze historicky vysokd miera nezamestnanosti mala skor
Strukturalny ako cyklicky charakter. NAIRU dosahuje vysSie urovne ako vo vicSine ostatnych
krajin EU resp. OECD, &o naznacuje relativne vyraznejsie disproporcie v Struktire dopytu
aponuky na trhu prace. Uvedené tvrdenie podporuje aj vysSia miera nezamestnanosti
v skupine obyvatel'ov so zdkladnym vzdelanim v porovnani s priemerom EU aj eurozény.
Podobna situacia bola tiez v skupine obyvatel'ov so stredoSkolskym vzdelanim, v ktorej sa
vSak nezamestnanost’ po¢as neddvneho obdobia dynamického ekonomického rastu postupne
priblizila k priemeru EU resp. EMU, zatial ¢o medzi obyvatemi s vysokoskolskym
vzdelanim bola miera nezamestnanosti pocas celého skimaného obdobia na priblizne
rovnakych urovniach ako v zahrani¢i. Predpoklad relativne vysSej nepruznosti slovenského
trhu prace podporuje okrem prehibenia zaostivania dynamiky rovnovazneho poétu
zamestnanych za udrzate'nym rastom ekonomiky pocas jeho akceleracie v poslednych rokoch
aj porovnanie $truktiry nezamestnanych z hl'adiska dizky trvania nezamestnanosti. Podiel
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dlhodobo nezamestnanych je na Slovensku vyrazne vys$$i na rozdiel od eurozény
alebo Eurdpskej tnie, kde prevladaju nezamestnani kratSie ako rok.

Pre menovu politiku je odhadnutd NAIRU indikatorom spoluvytvarajicim obraz
o cyklickej pozicii ekonomiky, ktory méze pomdct’ pri stabilizujicom nastaveni jej nastrojov.
Odchylky nezamestnanosti od pasma NAIRU (predovsetkym od jeho wuzSej verzie
abstrahujucej od vysledkov Ccisto Statistickych pristupov, ktoré maji v dlhodobejSom
horizonte tendenciu priblizovat sa skutoénym udajom) poskytuji informaciu o
obdobiach nerovnovahy na trhu prace. Od konca roku 1997 az do zaciatku roku 1999 sa
dosahovala prezamestnanost’ v obdobi prehrievania ekonomiky, vyraznejSie rozdiely medzi
skuto€nou mierou nezamestnanosti a NAIRU nastali po reStriktivnych opatreniach vlady
v obdobi od polovice roku 1999 az do polovice roku2002. Aj pocas dynamickejSiecho
hospodarskeho rastu v rokoch 2004 az 2006 miera nezamestnanosti aj napriek svojmu poklesu
prevySovala svoju rovnovaznu uroven. Na konci skimaného obdobia v druhej polovici roku
2008 klesla miera nezamestnanosti aZz pod odhadovani uroveii NAIRU. Narast poctu
zamestnanych odréazal zvySeny dopyt po pracovnej sile vyvolany predchadzajacim prilevom
PZI najmi do automobilového a elektronického priemyslu, ktorych jedine¢ny vplyv by mohol
zmiernovat indikéciu prezamestnanosti v ekonomike vyplyvajucu z vysledkov pristupov
vyuzivajucich Gidaje zachytavajice dlhSiu histériu hospodarskeho vyvoja. Na udrzatelné
znizenie nezamestnanosti tvorenej prevazne jej Strukturalnou zlozkou s potrebné reformy
zvySujuce pruznost’ trhu prace a kvalifikovanost’ pracovnej sily, ktoré by mohli zmieriovat’
neziaduce odchylky nezamestnanosti od rovnovahy.
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Priloha

Porovnanie §truktiry nezamestnanosti v SR, EU a EMU z hPadiska diZky jej trvania
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