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Abstract: This article deals with the exploration for facts of foreign scientific papers
including overview their fundamentals parts about the Phillips curve, respective if can the
Phillips curve (in short-run and long-run) help forecast inflation nowadays. The analysis of
validity the Phillips curve is estabilished dates of Europe and US ekonomy. The analysis of
the Phillips curve in the Czech Republic is executed in the article too.
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1 Uvod

Jednim z nastrojii, ktery se dodnes vyuzZiva k pfedpovidani budouci miry inflace je tzv.
Phillipsova kfivka. Jejim autorem je novozélandsky ekonom A.W. Phillips, ktery ve své praci
vroce 1958, uvefejnil nédzor, Ze existuje inverzni vztah mezi mirou zmény mezd
a nezameéstnanosti v britské ekonomice. Podobny jev byl nalezen i v jinych zemich a v roce
1960 Paul Samuelson a Robert Sollow ,,vzali* Phillipsovu praci a miru zmény mezd nahradili
inflaci — vznikl tak znamy vztah, ktery predpoklada, ze ve chvili, kdy je inflace vysoka,
nezaméstnanost je na nizké Urovni a naopak. Inflace mize mit rizné pticiny i disledky.
Vysoké a nestabilni inflace ma na vyvoj ekonomiky vliv veskrze negativni, takze je tieba
proti ni bojovat. Aby byl boj efektivni, je tfeba bojovat véas, a tedy inflaci sledovat a snazit se
jiiptedvidat.[[6]]

V nasledujicich letech mnoho ekonomt v primyslové vyspélych zemich bralo tento vztah
za bernou minci. Jednim z dtsledki bylo, Ze vlady toto zacaly vyuzivat ke kontrole
nezaméstnanosti. Obvykle byla tolerovana ,,rozumné* vysokd mira inflace, za ti¢elem sniZeni
nezaméstnanosti. Béhem urcité doby vSak zacalo byt stale vice ziejmé, ze tento vztah neni
zdaleka stoprocentni.

Cilem ¢lanku je provést reSerSi zahranicnich vyzkumnych praci, véetné ucelené¢ho
ptehledu z jejich nejpodstatnéjsich €asti, tykajicich se platnosti Phillipsovy kiivky v soucasné
dob¢ a moznostech jejiho vyuziti pii predpovidani miry inflace a zaroven provést analyzu
Phillipsovy kiivky v Ceské republice.

2 Soucasné pristupy k vyuziti a platnosti Phillipsovy krivky

Phillipsovou kfivkou se i1 v soucasné dobé zabyva velké mnozstvi ekonomil a finan¢nich
instituci, ktefi se snazi pomoci Phillipsovy kiivky pfedpovidat miru inflace, resp. ovéfit
inverzni vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti. V pfispévku jsou predstaveny tyto studie:

e Federalni rezervni banka San Francisco (studie Atkenson a Ohanian),

e Deutsche Bundesbank (studie Tillmann),
e Federal Reserve Board, Washington D.C. (Brayton, Roberts a Williams)

Platnost kratkodobé a dlouhodobé Phillipsovy krivky v USA

Béhem pocatku 60.1et, hodné ekonomil a politickych Cinitelll vétilo, ze monetarni politika
mize vyuzivat stabilni vymény miry inflace a miry nezaméstnanosti. Jedna z hypotéz o této
vymeéné, kterou popsal A.W. H. Phillips roku 1958, kde pouzil data z Velké Britanie z let



1861-1957, naznacovala, Ze je mozno permanentné sniZovat miru nezaméstnanosti tim, ze se
vyvola vyssi inflace. O nékolik let pozdéji (1967-1968), ekonomové Edmund Phelps a Milton
Friedman, presvédcivé argumentovali tim, ze jakdkoliv takovato vyména bude ucinna pouze
kratkodobé: jakmile 1idé dospé&ji k zavéru, ze inflace se bude zvySovat — tj. budou ocekavat
jeji nartst, monetarni politika nebude schopnd permanentn¢ udrzet miru nezaméstnanosti pod
jeji rovnovaznou hladinou, resp. pfirozenou mirou. Toto tvrzeni bylo pozdé&ji potvrzeno, kdyz
v 70.letech ve Spojenych statech americkych, stoupajici inflace nepfinesla ocekavané snizeni
nezaméstnanosti, které ,slibovala® Phillipsova kiivka. Naopak, vyssi inflace se spojila -
splynula s vyss§i nezaméstnanosti — kombinace, ktera je dnes znama, jako stagflace.

Ptesto, ze Phelps-Friedmantiv nézor se ukdzal byt spravnym, stile zde zlistdvala moZnost
existence vztahu nezaméstnanosti a inflace v kratkém obdobi. Tato myslenka vedla k dalsimu
zkouméni a vyvoji rozsitené Phillipsovy kiivky pravé v kratkém obdobi, kde se inflace ve
vztahu k nezaméstnanosti a naopak, pohybuji opacnym smérem. KdyZ je nezaméstnanost pod
svou pfirozenou mirou, inflace pravdépodobné bude rist. KdyZ nezaméstnanost bude nad
svou piirozenou mirou, inflace bude pravdépodobné klesat. Mira pfirozené nezaméstnanosti
je casto uvadéna jako ukazatel NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment)
indikuje rovnovaznou miru nezaméstnanosti, kterd je jesté konzistentni se stabilni inflaci.
Nizké a klesajici hodnoty NAIRU vypovidaji o tom, Ze stabilni ¢i klesajici inflace je mozné
dosdhnout, aniz by se zvySovala mira nezaméstnanosti. Nebo opacné, nezaméstnanost je
mozn¢é snizovat bez vyraznych inflacnich tlak.
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Zdroj: http://www.frbsf.org/publications/economics/letter/2002/e12002-29.html

Graf 1: Kratkodoba Phillipsova kiivka v USA(v letech 1960-1983, v %)
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Graf 2: Kratkodoba Phillipsova kiivka v USA (v letech 1984-2002, v %)

Ve studii, kterou vroce 2001 uveiejnili Atkeson a Ohanian zpochybiiuji uziteCnost
kratkodob¢é Phillipsovy kiivky jako nastroje, k pfedpovidani inflace. Studie shrnuje jejich
vysledky a diskutuje nékteré diikazy ukazujici na nestabilitu kratkodobé Phillipsovy kiivky.

Vziajemna zavislost mezi inflaci a nezaméstnanosti v americké ekonomice je miziva. Hned
v nadchazejicich desetiletich po jejim prvotnim predstaveni vSak prestala kiivka platit. Jak
znazoriiyje graf 3, dlouhodoby vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti se nezda byt funkéni ani
v soucasné historii. Pro konstrukci dlouhodobé Phillipsovy kiivky byly z ditvodu dostupnosti
dat vybrany udaje z americké ekonomiky v letech 1948 az 2005.
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Graf 3: Kombinace inflace a miry nezaméstnanosti v USA v letech 1948 - 2005



Duivody pro neplatnost Phillipsovy kfivky v dlouhém obdobi spocivaji v mnoha faktorech:

e ropné Soky,
e zmeény ve flexibilité a struktuie pracovniho trhu (rist produktivity diky informacni
revoluci, outsourcing v ramci globalni ekonomiky, rozsifeni odbort, atd.),
e zavedeni infla¢niho cilovani v mé€nové politice a s tim souvisejici vyvoj inflacnich
ocekavani.
VSsechny tyto signifikantni zmény zpisobuji neplatnost Phillipsova vztahu v dlouhém
obdobi a promitaji se spise do posunit kratkodobych Phillipsovych kiivek.

2.1.1 Vysledky vyzkumu Federalni rezervni banky San Francisco

Atkeson a Ohanian tvrdi, Zze podobné¢ jako v ptipadé dlouhodobé Phillipsovy kiivky, ani ta
kratkodobd neptedstavuje divéryhodny zdroj, ze kterého by se s jistotou mohla predpovidat
budouci inflace. Jejich verze kratkodobé Phillipsovy kiivky je utvotena tak, ze kazdé Ctvrtleti
spocita regresni vztah mezi nezaméstnanosti a inflaci — tento vypocet je nasledné vyuzit
k ptedpovédi primérné inflace na dalsi Ctvrtleti.

Atkeson a Ohanian ukazuji, ze regresni koeficient miry nezaméstnanosti (ktery méii sklon
kratkodobé Phillipsovy kiivky) se v pribéhu ¢asu podstatné méni. Hlavné ale demonstruji, ze
regresni koeficient je vyrazné€ negativni v pribéhu 1960-1983, avSak po roce 1983 se blizi
nule. Tento vysledek je zobrazen v grafech 1 a 2, kde lze spatfit, Ze sklon nejvhodné;si
regresni kiivky je o poznani vodorovngj$i ve druhém obdobi. Uplné vodorovna regresni
kiivka by znamenala, Ze neexistuje vztah mezi sou¢asnou mirou nezaméstnanosti a budouci
inflaci.
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Zdroj: http://www.frbsf.org/publications/economics/letter/2002/¢12002-29.html
Graf 4: Regresni hodnoty Phillipsovy kiivky v letech 1974-2002

Dalsi diikkaz nestability je znazornén v grafu 4, ktery ukazuje kiivku ziskanou
ze Ctvrtletnich dat z let 1974-2002. Kiivka se zde pohybuje v hodnotach -1,17 az do 0,05.
Kladnd hodnota tohoto parametru stavi Phillipsovu kfivku ,na hlavu™“: kdyz je
nezaméstnanost pod hodnotou NAIRU, inflace by méla klesat ne rhst. Zde jsou nckteré
z moznych vysvétleni neplatnosti Phillipsovy ktivky v kratkém obdobi:[[1]]

. zmény v monetarni politice, které ovliviuji o¢ekavani ob¢anti budouci inflace,



. demografické zmény,
J zmény produktivity prace, ktera zapficinila rist mezd vyssi nez byl rist inflace.

Kdyz Atkeson a Ohanian sestrojili graf z odhadl inflace z let 1984 az 2002, které byly
utvofeny pomoci Phillipsovy kfivky a porovnali je se skute¢nou inflaci, tak zjistili, ze
predpovédi byly vétsSinou nepiesné. Kromée toho, ze predpoklada, ze inflace pro dalsi Ctvrtleti
bude stejnd jako byla za posledni Ctvrtleti, tak také neptiklada zddnou vahu soucasné mife
nezaméstnanosti. Autofi obdrzeli podobné vysledky pro velké mnozstvi riznych modeli.

Na zéklad¢ vysledki, které jsou uvedeny vySe, Atkeson a Ohanian doSli k zavéru, Ze
predpovidat inflaci pomoci Phillipsovy kfivky neni pFili§ vhodné.

Né&kdo by se mohl pozastavit nad tim, zda zavéry Atkesona a Ohaniana jsou ,.citlivé®
k obdobi 1983, kde autofi srovnavali skutecnou inflaci s jejich pfedpovédi. Nasledna studie
Fischera, Liu a Zhou se toto snazi zjistit. Autoti potvrzuji, ze model Phillipsovy kiivky ztraci
na presnosti od roku 1985, ale v letech 1977-1984 byly vysledky spravné. Dale zjistili, ze,
v obdobi 1993-2000 v pfipadé, Ze se inflace pocita pomoci tzv. indexu spotiebnich cen, byly
vysledky nepiesné. Autofi Fischer, Liu a Zhou ukazuji, Ze model Phillipsovy kiivky miiZe
spravné predpovédét smér zmény inflace v priblizné 60-70% pripadi. [[4]]

2.1.2 90.1éta — hadanka?

Béhem druhé poloviny devadesatych let, ekonomika Spojenych stati vykazovala nizkou a
klesajici inflaci kombinovanou s nizkou a klesajici mirou nezaméstnanosti. Tehdy, velké
mnozstvi ekonomil nahliZzelo na tuto kombinaci, jako na konec Phillipsovy kiivky v kratkém
obdobi. Studie ukazuje, Ze standardni Phillipsova kiivka neustale nadhodnocuje inflaci béhem
pozdnich 90. let, kdyz klesala mira nezaméstnanosti na své 30tilet¢ minimum.

Jeden z faktort, ktery by to mohl mit na svédomi je zfejmé¢ trend rostouci produktivity
prace — pravdépodobné tlateny prichodem novych technologii. Empirické studie Staigera,
Stocka a Watsona a soucasn¢ i Balla a Mankiwa ptedkladaji dikazy o existenci potencidlnich
vazeb mezi ristem produktivity prace a pfirozenou mirou nezaméstnanosti. Podle téchto
autori, byla rozSirena Phillipsova kfivka o tuto variabilni proménnou, coZ velice
zpresnilo jeji vysledky pro obdobi druhé poloviny 90. let. [[11]]

2.1.3 Zhodnoceni vyzkumu Federalni rezervni banky San Francisco

Béhem 70. let obé makroekonomické veli€iny, inflace a nezaméstnanost, rostly po obdobi
celé dekady. Toto pozorovani vedlo ekonomy k upusténi od myslenky stabilni dlouhodobé
,vymeény* mezi t€émito dvéma proménnymi. Nicmén¢, fakta nadéle podporovala existenci
kratkodobé Phillipsovy kfivky. Béhem druhé poloviny 90.let se ukazala jako nedostatecna i
tato kratkodoba verze — extrémné nizka nezaméstnanost sebou neptinesla ptedpovidany nartst
inflace. Tento prillom pfitahl pozornost k rozsifené Phillipsove kiivce, ktera obsahuje casové
proménnou hodnotu rovnovazné miry nezaméstnanosti.

Potieba doplnit kratkodobou Phillipsovu kiivku, tak aby pocitala se zménami NAIRU, je
obtiznou vyzvou pro kazdého, kdo by chtél tento model vyuzit k ptedpovédi inflace. Velky
rozptyl kolem nejvhodnéjsi regresni kiivky v grafech 1 a 2 ukazuje elementarni nedostatky ve
vztahu inflace a nezaméstnanosti. Ve svétle téchto problémt, kratkodoba Phillipsova kiivka
by méla byt nahlizena pouze jako omezena pomtcka. Vysledky naznacuji, ze jeji uzitek
spociva spise v predpoveédi sméru zmeny inflace nezli v predpovidani hodnoty miry inflace.



2.2 Deutsche Bundesbank: Neo-Keynesianska Phillipsova kiivka v Evropé: plati nebo
selhava?

Standartni Neo-Keynesiansky model stanovuje inflaci jako sou¢asnou hodnotu budoucich
skutecnych meznich ndkladt. Studie testuje [[12]] Neo-Keynesidnskou Phillipsovu kiivku a
vyuziva odhadii budoucich redlnych meznich naklada vytvarenych z VARI.

Modely strnulych cen s monopolistickou konkurenci se staly standardnim systémem ke
studii inflace a penézni politiky. Pod timto Neo-Keynesianskym vzorem je dynamika inflace
progresivni. Neo-Keynesianska kiivka (NKPC) vyjadiuje soucasnou inflaci k ocekavané
budouci inflaci a k mife soucasné skutecné aktivity.

Tato soucasna implicitni spojitost v modelech stfidavych cen je hlavnim ndmétem studie,
protoZze vyhovuje zavedenému empirickému pfistupu. Pristup ke stanoveni empirického
modelu je podobny k empirickym studiim interpolarniho modelu bézného uctu nebo vztahu
mezi akciemi a naslednych dividend. Konkrétné mizeme vyuzit ptredpovédi, zalozenych na
modelu VAR, k vytvofeni sérii konzistentnich modeli, které by se mély shodovat s chovanim
skuteéné inflace za piedpokladu, 7e¢ model je spravny. Casto je prohlaSovano, Ze
fundamentélni inflace vysvétluje soucasnou inflaci docela dobte. V této studii osvétlujeme
toto pomoci dat ziskanych z Eurozény. Byly pouzity rizné metody, k vyc¢isleni mnozstvi miry
odhadované nejistoty kolem téchto odhadi. Obrovskd divéra zabranuje jakémukoliv
smysluplnému vysvétleni obvykle uzivaného stupné piedpokladané ptesnosti. Vysledek
progresivniho modelu nemlze byt interpretovan tak, jak je tomu v literatute, kvili velice
Sirokému intervalu spolehlivosti. Zakladni specifikace je odpovidajici jak u absolutné
neodpovidajiciho modelu, kde soucasny vztah souciniteli mezi skute¢nou a fundamentélni
inflaci je negativni, tak u pozoruhodné odpovidajiciho modelu, kde soucasné a fundamentalni
inflace projevuje skoro dokonaly pozitivni vzajemny vztah.

Obohaceny model o minulou inflaci, zlepSuje funkénost modelu a snizuje davéru kolem
vzajemnych vztaht soucCinitelii. Nicméné€, zatimco bod odhadu muize kopirovat soucasnou
inflaci docela dobfe, pozistdva tu nediivéra kolem relativni nestability fundamentalni a
soucasné inflace. Z tohoto ditvodu velkd mira nejistoty zlstava a brani rozumné interpretaci
empirického modelu.

Modely strnulych cen s monopolistickou konkurenci se staly standardnim systémem ke studii
inflace a penézni politiky. Navzdory rozmanitosti domnének okolo podrobnosti zdroju
nomindlni nepruznosti v ramci oboru, vétSina piistupt sdili spolecny zakladni kamen. Pod
Neo-Keynesianskym vzorem, tento bézny element tvrdi, ze hybnost inflace je do jisté miry
progresivni. Tudiz tahoun NKPC spojuje béznou inflaci k ocekavané budouci inflaci a mite
bézné realné aktivity. Navic mize byt dokazano, ze mira inflace je dana jako soucasna
hodnota uplné ocekavané drahy budoucich skute¢nych marginalnich vydajt.

'V soucasné dobé jde o jednu z nejpouzivangjsich metod pro méfeni trzniho rizika portfolia. Jeji hodnota
vyjadiuje velikost potencialni mozné ztraty portfolia pfi stanovené pravdépodobnosti a za stanoveny casovy
interval. Nejcastéji se VAR méii pii pravdépodobnosti 95 procenta a ¢asovém horizontu jeden den. Interpretace
hodnoty VAR napi. jeden milion pii zminénych parametrech znamena, ze ztrata ptisluSného portfolia nasledujici
den s 95procentni pravdépodobnosti nepfesahne jeden milion. Pro méfeni VAR lze pouzit nékolik odlisnych
zpusobll. Mezi nejpopularnéjsi patii historicka metoda, parametrickd metoda ¢i simulace Monte Carlo) modelt
k posouzeni schopnosti modelu, ze chovani odpovida aktualni inflaci. Podle literatury, model odpovida velmi
dobfe Euro dat na prvni pohled. Avsak, analyzy tohoto druhu ignoruji znacny stupeni nejistoty okolo VAR
odhadt. Skupina samozavadécich programt ukazuji, Ze tento vysledek je staly u dobfe padnoucich ale také u
absolutné selhavajicich modelti. KdyZz vezmeme v uvahu inflaci neschopnou pohybu, ktera béhem regresni
indexace snizuje ddvéryhodnost vazeb béhem méfeni odpovidajicimu modelu, stile nemdze vytvaiet do
dostate¢né miry piesny odhad. Tudiz nelze jednoznaéné stanovit, zda model odpovida ¢i ne.



Tato soucasna hodnota nepiimého vztahu v jakémkoliv standardnim Neo-Keynesianském
modelu je hlavnim namétem této studie, protoze je velmi vhodny vicéi zavedenému
empirickému pfistupu. Jako jiné souvislé souc¢asné hodnoty, napt. do¢asny model bézného
uctu nebo vztah mezi cen akcii a ocekdvanych dividend, tento model mlze byt piimo
stanoven pomoci pivodniho uspotfadani konstrukci od Campbella a Shillera (1987). Vyhoda
tohoto empirického pfistupu je takova, Ze obchazi sporné otazky zapojené do standardd GMM
odhadti NKPC, tj. ukazkovych vzori a vybér nalezitych nastrojt.

Konkrétné miZzeme vyuzit VAR, vychazejicich zpiedpovédi ke generovani skupin
souvislych modeld nebo fundamentalni inflaci, kterd se ma shodovat s chovanim soucasné
inflace, jestlize model je spravny. Vyznacnym piispévkem, ktery zuzitkovava strukturu
sou¢asné hodnoty pro udaje americké ekonomiky jsou [[5],[7]]*. V jejich vlivné studii (2001)
odvozuji skupinu fundamentalni inflace Euro sféry a domnivaji se, ze fundamentdlni inflace
sleduje chovani soucasné inflace velmi dobie. Vysledky studii uvadi, ze NKPC se shoduje
s Euro udaji velmi dobie, moZzna 1épe nez s udaji v USA.

2.2.1 Zhodnoceni vyzkumu Deutsche Bundesbank: Neo-Keynesianska Phillipsova
krivka v Evropé

Standardni Neo-Keynesianska Phillipsova kiivka specifikuje soucasnou inflaci jako
soucasnou hodnotu budouciho toku redlnych margindlnich nékladi. Pfedchozi studie
vyuzivaly VAR projekty budoucich redlnych margindlnich ndkladl a to prostiednictvim
o¢ekavani trhu k odvozeni fady pevnosti modelu &i fundamentalni infla¢ni miry. Casto je
prohlasovano, Ze tato fada fundamentélni inflace vysvétluje aktudlni inflace velmi dobfte.

V této studii [[7]] je to vysvétleno pomoci pouzitych dat pro Euro-zonu. Zejména je
pouzit samozavadéci program, aby bylo mozné kvantifikovat stupeii odhadu nejistoty kolem
téchto odhadl. Je dokazano, ze vysledek ryze regresivniho modelu nemutze byt interpretovan
jako je v literatufe kvuli ohromné Sifce intervald spolehlivosti. Zakladni pfesné stanoveni je
konzistentni u absolutniho selhani modelu, kde korelace souciniteli mezi soucasnou
a fundamentalni inflaci je —0,31 a zaroven u vyznamné dobie zvoleného modelu, kde
soucasna a fundamentalni inflace projevuje témét dokonalou pozitivni korelaci.

Jakmile tolerujeme inflaci neschopnou pohybu ve smyslu, Ze minuld inflace pronikne do
Phillipsovy kiivky, napt.pomoci cenového indexu, zlepsi se tim samotny model. I tak po
zapocitani opozdélé inflace, vysvétleni hodnoty inflace v Evropé je limitovano kviili velkému
stupni odhadované nejistoty.

2.3 Federal Reserve Board: Co se stalo s Phillipsovou kiivkou?

Soucasny vyskyt klesajici inflace a nizké miry nezaméstnanosti v druhé poloviné 90.let, se
zd4 byt vrozporu s vlastnostmi standardni Phillipsovy kiivky. Tyto vysledky vychazi
z modelu, ve kterém inflace zavisi na mife nezaméstnanosti, mire inflace v minulosti a bézné
mife cen ze strany nabidky. Ukazuje se, ze v takovémto modelu, jsou upfednostiiovany
dlouh¢ intervaly ptedchozi inflace pfed kratkymi intervaly. S témito dlouhymi intervaly, je
pfirozena mira nezaméstnanosti odhadnuta pfesné, avSak pro 90.1éta jsou tyto vypolty
nestabilni. Dvé mozné modifikace standardni Phillipsovy kiivky situaci stabilizuji.

Jedna modifikace Phillipsovy kifivky nahrazuje miru nezaméstnanosti mirou
potencionalniho produktu. Ackoli tato zména vede k piesnéjSim vypoctim inflace z minulych
obdobi, predpovidaci schopnosti neni nikterak piesna pro obdobi 1955-1998.

Druh4 modifikace Phillipsovy kiivky, ktera je preferovana, upravuje Phillipsovu kiivku
tak, aby obsahovala ,,chyby opravujici* mechanismus zahrnujici navySovani cen prace. Pravé

? Pouzivame tdaje &tvrtletni z Euro sféry od 1. étvrtleti 1970 do 4. Gtvrtleti 2003.



toto pomérné vysoké navyseni v prib¢hu 90.let, je pravdépodobné tim, co drzelo inflaci
v tomto obdobi tak nizko.

Vzestup a pad inflace ve Spojenych statech béhem let 1970-1980 poskytl testovaci zazemi
pro Phillipsovu kiivku. A podle nékterych studii (napt. Fuhrer 1995, Gordon 1997), takovéto
modely vykazovaly obdivuhodné dobré vysledky ve sledovani skute¢né miry inflace. Na
zékladé téchto povzbuzujicich vysledkl, spousta lidi bylo pfesvédceno o uZitecnosti tohoto
nastroje v ptredpovidani inflace. Nanestésti, hlavni prvek v Phillipsové kfivce, tj. Ze inflace
roste, kdyZ se snizuje se nezaméstnanost, se zda byt ,,postaven na hlavu* béhem ekonomické
expanze v 90.letech, kdy mira nezaméstnanosti spadla pod sviij dlouhodoby primér kolem 6

vvvvv

Jednim zcild studie [[2]] je se ujistit, zda minuld inflace je skutecné piekvapujici
z pohledu statistiky, v kontextu Phillipsovy kiivky. Autofi studie predkladaji grafy vedouci
k z&véru, ze v tomto modelu doslo k vyraznému posunu. Ukazuji chyby v piredpovédi u ndmi
preferované rovnice pro vypocet inflace. Horni ¢ast obsahuje chyby ptredpovédi na 1 ctvrtleti
doptedu, zalozené na po sobé jdoucich prepracovanych odhadech pouzité rovnice na vzorcich,
které zaCinaji 1. ¢tvrtletim 1955. Jejich konec byl vzdy posunovan po jednotlivych Etvrtletich
smérem dopredu. Ackoli v grafu 5 neni zjevna zadna podstatna chyba, inflace ve skute¢nosti
byla nizsi nez ptredpovidany model.

Spodni ¢ast grafu 5 vyhodnocuje interval chyb pfi ro¢ni predpovédi. Tyto chyby jsou
odvozeny analogicky od postupu pouzit¢ho v ptfipadé horniho grafu, kromé toho, Ze
v pribehu kazdého Ctvrtleti, je pfredpovéd’ dynamicka simulace, ve které je opozdeéna inflace
nadhodnotily inflaci o 1,3 %, nad rdmec 95% intervalu spolehlivosti, coZ znamené chyby
v piedpovédi az do 0,9 %.

Tendence nadhodnocovat inflaci za¢inajici uprosted 90. let minulého stoleti charakterizuje
zékladni rovnice pro vSech Sest méfeni inflace, ktera studujeme. Kromé jednoho, mira chyb
v pfedpovédi je postacujici k tomu, abychom odmitli hypotézu o stabilité¢ této rovnice.
V ramci téchto rovnic, nestabilita mize byt interpretovana jako nestabilita NAIRU.

Zaroven lze nalézt blizky vztah mezi mnoZstvim intervalll inflace zahrnutych v mnoZzstvi
rovnici, at’ uz je nalezena vyznamna strukturdlni zména nebo ne. Rovnice s takto dlouhymi
intervaly inflace (az 24 cCtvrtleti) jsou obecné nestabilni, zatimco ty s kratkymi intervaly
nejsou. V podstaté, odhady NAIRU jsou mnohem piesnéjsi v dlouhodobych rovnicich nez
v kratkodobych a nasledn¢ mira nezaméstnanosti v pritbéhu predchozich nékolika let je v 95%
intervalu spolehlivosti dlouhodobych rovnic, ale nikoliv kratkodobych.



Piedpovéd’ miry inflace: Chyby v pfedpovédi (data z let 1978-1998)
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Zdroj: www.federalreserve.gov/pubs/feds/1999/199949/199949pap.pdf
Graf 5: Pfedpovéd miry inflace: Chyby v predpovédi

Vztah mezi délkou intervalll inflace a NAIRU byly zpracovany ve studii [[11]] —
zdiraziuji Sitku intervali spolehlivosti pro NAIRU nalezené v kratkodobych rovnicich na
zékladé toho, ze takovéto délky intervall jsou optimdlni, dle jak standardnich hypotetickych
testd, tak podle kritérii podle kterych se voli délka intervali. Nase dlouhodobé rovnice jsou
vysledkem pouzivani kritéria, na zdkladé kterého zaroven volime délku intervalt a koeficient
sjednoceni. Tyto dlouhodobé Phillipsovy kiivky jsou navic plasti¢téjsi a davaji mnohem
pfesnéj$i odhady NAIRU, maji mnohem lepsi vlastnosti obecné vzato, nezli kratkodobé.
Metoda Monte Carlo naznacuje, ze postup, kdy se spoleéné hledd délka intervall
a sjednocujici postupy je odpovidajicim zplisobem piesnd v hledani toho ,,spravného
modelu.

Vysvétleni je zaloZeno na upravené Phillipsove kiivece, kterd obsahuje Uroveil navyseni
mezd, jako chyby opravujici prvek. Shledavame, Ze uroven tohoto navyseni je podstatna pro
vSechny miry inflace, které jsme zkoumali. Rovnice, kterd obsahovala tuto Gipravu vykazovala
mnohem mensi nestabilitu.

2.3.1 Zavér vyzkumu Federal Reserve Board

Zakladni verze Phillipsovy kiivky nemtize odpovidajicim zptisobem vysvétlit, pro¢ inflace
byla na tak nizké tirovni béhem druhé poloviny 90.let. Podklady podporuji nazor, Ze vyvoj
cen, je castetn¢ odhadnutelny ,,chyby opravujicim™ mechanismem obsahujicim navySeni
mezd. Vysoké navySeni klade tlak na sniZeni inflace a obracené. S pomérné vysokym
nartistem mezd v 90.letech, tento mechanismus by odhady inflace po vétSinu tohoto obdobi
udrzoval nizsi. OvSem u konce obdobi i tento systém ponechava nékteré véci nevysvétlenymi.



3 Phillipsova kiivka v Ceské republice

Profiskaln¢ orientovani ekonomové jsou Casto presvédceni, ze zvySenim statnich nebo
vefejnych vydaji je mozné podpotit ekonomicky riist a dalsi realné proménné. Casto také
tvrdi, Ze existuje trade-off mezi nezaméstnanosti a inflaci. Nekteré teorie tyto mechanismy za
uréitych ptredpokladdl potvrzuji. Empiricka realita novodobé ceské ekonomiky bohuzel
nepotvrzuje vliv vefejnych vydaji na ekonomiku ani vztah mezi inflaci
a nezaméstnanosti.

Kratkodoba zavislost Phillipsovy kfivky je sledovana na datech Ceské republiky v letech
1994 az 2005. Ceska republika nedisponuje dostate¢né¢ dlouhymi ¢asovymi fadami pro
konstrukci dlouhodobé Phillipsovy kiivky, a tak nezbyva nez tento vztah zkoumat v kratkém
obdobi.
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Graf 6: Vztah nezamé&stnanosti a inflace v historii CR

Pro tuto analyzu byla vybrdna mmnozina usekid v obdobi 1994 az 2005. Ze vSech
pozorovanych casovych obdobi se roky 2001, 2002 a 2003 ukazaly jako nejhodnéjsi
pozornosti. V téchto tfech letech je mozné pozorovat klesajici zavislost mezi nezaméstnanosti
a inflaci v Ceské ekonomice (graf 6). PiestoZze v téchto letech vybranych z celé skupiny
pozorovanych obdobi je zavislost nejtésnéjsi, smér kiivky vysvétluje pouze necelych 72 %
dat. Navic toto obdobi je jedno z madla, kdy je mozné klesajici Phillipsovu kiivku viibec
prokézat (jedna se spiSe o vyjimku potvrzujici pravidlo). V ostatnich sledovanych obdobich je
zéavislost mnohem slabsi. Zavérem pozorovani tedy je, Ze v ¢eské ekonomice kratkodoba
zavislost mezi inflaci a nezaméstnanosti neexistuje.

Diivody pro neexistenci obecné zivislosti mezi nezaméstnanosti a inflaci v CR je
mozné hledat v dédictvi planované ekonomiky a v fad¢ souvisejicich vlivii jak na strané
inflace, tak na strané pracovniho trhu. Ceska ekonomika je specificka tim, Ze je stale
1 v soucasnosti poznamenana dlouhou historii netrzniho hospodaistvi. I v dnesni dobé¢ existuje
mnoho ekonomicky vlivnych podnikli a instituci se statnim vlivem a podporou, v mnoha
sektorech jsou nadéle regulované ceny (statni ndjemni byty, ceny energii), na trhu plsobi



mnozstvi netrznich faktort typu obchodni monopoly, dohody, administrativni trzni piekazky
(zemé&dé€lstvi, telekomunikace, bankovnictvi, atd.). VSechny piekdzky trzni ekonomiky
zapticinuji, ze zmény v cenové hladiné nemusi korektné odrazet zmény v ekonomickém
vystupu, zprostiedkované v zaméstnanosti a obracené.[[3]]

V Ceské republice je zhruba 20 % pracovni sily zaméstnano ve statnim nebo veiejném
sektoru (Skolstvi, zdravotnictvi, statni sprava). V téchto odvétvich chybi do jisté miry jak
trzni tlaky na zmény v zaméstnanosti, tak faktory plisobici na vyvoj mezd, zprostfedkované na
inflaci. Mzdy jsou smérem dold absolutné nepruzné a jejich vzestup ovlivnén spiSe
jednorazovymi politickymi rozhodnutimi nez volnym trhem.

K neexistenci vztahu prispiva i stiale nizka mobilita pracovnich sil zatimco mobilita
zbozi a sluzeb stoupa. Mobilita pracovnich sil méfena relativnim poctem pfist€éhovalych na
1000 obyvatel béhem jednoho roku se v Ceské republice pohybuje v priméru kolem 10. V
disledku malé mobility pracovnich sil se nemohou pracovni sily dostate¢né volné pielévat
mezi jednotlivymi trhy a regiony, ¢imz se tézko vyrovnavaji rozdily mezi tzemimi v
ekonomice. Na druhé strané¢ volnost distribuce zbozi a sluzeb snadno vyrovnava
celorepublikovou cenovou hladinu. V nékterych krajich tak lze spatfit vysokou miru
nezameéstnanosti pii zhruba stejné cenové hladiné jako v jinych krajich s nizkou mirou
nezaméstnanosti. Pfikladem je 24% nezaméstnanost v okrese Most oproti 3%
nezameéstnanosti v Praze.

Kromé¢ jiz zminénych cenovych regulaci hraje podstatnou roli i1 pokracujici
restrukturalizace ekonomiky a ptfedevSim pfiliv zahrani¢niho kapitalu. Pfiliv pfimych
zahrani¢nich investic ve vysi 5,4 a 8,28 miliard USD v letech 2001 a 2002, dale neddvno
postavend Kolinskd TPCA, v nedaleké budoucnosti vznik tovarny Hyundai a s nimi spojené
pozadavky na produktivitu nevratné méni mikroekonomické klima. Nékteré tradicni Ceské
neefektivni nebo trhem nezadané procesy a vyroby zanikaji v disledku konkuren¢niho boje
a prichodu efektivnéjSich podnika, procest a vyrobkil ze zahranic¢i ¢imz ptispivaji k vzestupu
nezaméstnanosti bez piimé zavislosti na vyvoji cen.

Vyvoj nezaméstnanosti v Ceské republice je spise dlouhodobym trendem neZ
ekonomickou proménou zavislou na hospodaiském cyklu a inflaci. Vydaje statu v socialni
oblasti ve vy$i kolem 30 % vydaji vladniho sektoru rovnéZ nahrdvaji strnulosti
a nepfizpusobivosti pracovniho trhu.

4 Zavér
V pfispévku jsou zhodnoceny tii studie zabyvajici se platnosti Phillipsovy kiivky,
s ohledem na jejich co nejvétsi srozumitelnost a vypovidaci hodnotu:

e Federal reserve bank of San Francisco,
e Deutsche Bundesbank,
e Federal Reserve Board, Washington D.C.

Vysledky téchto vyzkuml potvrzuji, Ze miniméln¢ funkénost dlouhodobé Phillipsovy
ktivky je miziva (na zékladé dat z USA) a byla vyvracena jiz v nasledujicim desetileti od
jejiho vzniku. To, Ze Phillipsova kiivka neplati v dlouhém obdobi spocivd v mnoha
faktorech (napf.ropné Soky, zmény ve flexibilité a struktufe pracovniho trhu (rst produktivity
diky informacni revoluci, outsourcing v ramci globalni ekonomiky, rozsifeni odbord, atd.),
zavedeni inflacniho cilovani v ménové politice a s tim souvisejici vyvoj inflacnich
ocekavani).

Situace kolem kratkodobé Phillipsovy kiivky, by se dala oznacit za ponckud
komplikovanéjsi. Zatimco Federal reserve bank of San Francisco v zavéru svého vyzkumu



(zpracovaly udaje pro USA) uvadi, ze i kratkodoba Phillipsova kiivka by méla byt
povazovana pouze jako nepftili§ diveéryhodnd pomiicka pro predpovidani inflace a jeji pouziti
vidi spiSe jako ndstroj k pfedpoviddni sméru zmény budouci inflace. Vysledky Deutsche
Bundesbank (zpracovany data pro Evropu) jsou jiz méné jednoznacné. Vysledky studii jsou
takové, ze v nékterych situacich kratkodoba Phillipsova kiivka tplné zklamala, zatimco
v jinych byl tento model naprosto presny. V samotném zavéru nevylucuji, Zze pokud se
podafi Phillipsovu kiivku vylepsit tak, aby vérné¢ obsahovala model, ktery bude odrazet
inepatrné zmény cenové hladiny, bude takova Phillipsova kiivka daleko piesnéjsi a tudiz
i vérohodna. Posledni z vyzkumu od Federal Reserve Board se v podstaté shoduji s Deutsche
Bundesbank. Jest¢ vSak dodéavaji, Ze ani upravena Phillipsova kiivka nedokaZe zdaleka
vysvétlit vSechny situace, které mohou v ekonomice nastat.

Ekonomické realita v Ceské republice, respektive jeji empirické pozorovani, nepotvrzuje,
ze by existoval robustni ¢i alesponi jakkoliv vyznamny vztah mezi vydaji vefejnych financi a
redlnymi veli¢inami, v tomto pfipadé mirou nezaméstnanosti a zménami v cenové hlading.
Data ceského hospodarstvi jasné nepotvrzuji ani vztah mezi nezaméstnanosti a inflaci
samotnymi. Divodem pro neexistenci korelace mezi nezaméstnanosti a inflaci, je z velké
miry stale pokracujici restrukturalizace novodobé ceské ekonomiky a nedostatecné prortustove
orientovana skladba vetejnych vydaji.
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