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Povzetek

Delovni zvezek analizira vpliv rasti pla¢ na inflacijo v Sloveniji. Pri tem uporablja teoreti¢ni koncept Phillipsove
krivulje in kointegrirani VAR-model. Rezultati kazejo, da je dinamika realnih stroSkov dela zelo pomembna
determinanta inflacije v Sloveniji. Vsako permanentno povecanje pla pomeni za 0,7 odstotne toCke visjo
inflacijo. Prav tako se plaéni Soki razmeroma hitro prenesejo v inflacijo, prilagoditev se zgodi v roku enega
leta.

Summary

The paper analyzes the influence of wage growth on inflation in Slovenia using the theoretical concept of the
Phillips curve and the cointegrated VAR as the empirical framework. Results reveal a highly significant
equilibrium influence of growth in unit labour cost on inflation. Each permanent increase in growth of unit
labour costs results in a roughly 0.7 percentage points higher inflation. The impulse response function also
shows that shocks to unit labour cost quickly feed into inflation, with most of the adjustment taking place within
ayear.



1 UVOD

Osnovni namen raziskave je bil oceniti vpliv dinamike realnih pla¢ na inflacijo v ravnovesiju in vpliv izoliranega
eksogenega povecanja realnih pla¢ nad produktivnostjo dela na kratkoro¢no dinamiko inflacije. Poznavanje
tega ucinka je kljuéno, e Zelimo dobiti empiricno oceno prispevka k inflaciji (ali akomodaciji inflacijskih
pritiskov) kot rezultata pogajanj med socialnimi partnerji. Pri tem gre namre€ za eksogeno spremembo v
ekonomiji, saj njenega rezultata ne dolo¢a endogena dinamika med makroekonomskimi agregati. Hkrati je
smiselno predpostaviti, da se zaradi institucionalnih rigidnosti na trgu dela in stroSkov prilagajanja podietij
sofasno (znotraj enega Cetrtletja) produktivnost dela in drugi ponudbeni dejavniki gospodarstva ne
spremenijo.

PriCujoa empiri¢na analiza preuCevanja vpliva pla¢ na inflacijo sloni na teoreticnem konceptu Phillipsove
krivulje. V osnovi ta pravi, da je tekoCa inflacija pojasnjena z inflacijskimi priCakovanji in neko mero
izkoris¢enosti kapacitet v gospodarstvu. V svoji hibridni obliki, ki upoSteva, da se nekatere cene v
gospodarstvu dolo€ajo na podlagi enostavne indeksacije, recimo glede na preteklo inflacijo, nova Phillipsova
krivulja vkljuCuje tudi vpliv pretekle inflacije na tekoCo inflacijo (Gali in drugi, 2001). Mera izkoris¢enosti
zmogljivosti v gospodarstvu je v teoriji ponazorjena z realnimi mejnimi stroski dela. Ko so realni stroski dela
nad svojim ravnovesjem, to ustvarja pritiske na rast cen, obratno je, ko so ti stroski pod svojim ravnovesjem.
Torej je koncept Phillipsove krivulje primerna teoreti¢na podlaga za empiriéno analizo vpliva pla¢ na inflacijo.

Analiza vpliva rasti pla¢ na inflacijo je narejena v modelu kointegrirane vektorske avtoregresije. Gre za
sistemski pristop k ocenjevanju, ki ima dve izraziti prednosti, Ceprav nam ne omogoca strukturne ocene
Phillipsove krivulie. Najprej nam omogoca analizo ravnovesnih povezav v gospodarstvu in dinamiko
prilagajanja odklonom od ravnovesja. Poleg tega lahko v takem sistemu lo¢imo med ve¢ t. i. strukturnimi
eksogenimi Soki, ki doloCajo dinamiko gospodarstva. Eden izmed njih je Ze zgoraj omenjeni: eksogeno
povecanije realnih pla¢ nad produktivnostjo.

Rezultati kazejo, da je ravnovesni vpliv rasti realnih pla¢ za en odstotek nad rastjo produktivnosti na inflacijo
cen Zivljenjskih potrebc¢in med 0,65 in 0,80 odstotne tocke (odvisnost od specifikacije empiricnega modela).
Hkrati je prenos plagnih Sokov v inflacijo zelo hiter. Zato lahko sklenemo, da je dinamika realnih strodkov dela
zelo pomembna determinanta inflacije v Sloveniji.

Delovni zvezek ima pet poglavi. Za uvodnim poglaviem predstavimo uporabliene spremenljivke, tretje
poglavje pa vsebuje opis metodologije empiriCne analize. V Cetrtem poglavju so predstavljeni in razlozeni
rezultati, v petem pa podamo sklepe.



2 PODATKI

Empiricni model sloni na teoreticnem konceptu nove Phillipsove krivulje, ki je izpeljana iz mikroekonomskih
osnov. To pomeni, da izhaja iz optimizacijskega problema podietja, ki svoje cene dolo¢a kot pribitek na realne
mejne stroSke. Na kratki rok je dinamika realnih mejnih stroSkov pomembno doloCena z gibanjem realnih pla¢
glede na produktivnost dela. Ce se realni stroski dela na enoto proizvoda pove&ajo, se v ravnovesju povecajo
tudi cene in narobe. Skladno z empiriéno evidenco podietja ne prilagajajo svojih cen vsako obdobje, takrat ko
jih, pa upoStevajo tudi lastna priakovanja, kaksne naj bi bile primerne ravni cen v prihodnosti. Z
zdruzevanjem podjetniskih odlocitev dobimo izraz, ki dinamiko inflacije pojasnjuje z inflacijskimi priakovanii in
odklonom realnih mejnih stroSkov dela na enoto proizvoda od svoje ravnovesne vrednosti.

Osnovni teoreticni koncepti predpostavljajo tudi popolno informiranost podjetij, kar je v realnosti nekoliko
sporna predpostavka. Zato lahko dovolimo, da del podijetij svoje cene preprosto indeksira, npr. s preteklo
inflacijo. Tako pridobimo t. i. hibridne nove Phillipsove krivulie, ki k zgoraj nastetim pojasnjevalnim
spremenljivkam inflacije dodajajo tudi pretekla inflacijska gibanja.

Model Phillipsove krivulje je v zadnjem Casu dobil precej$njo empirino potrditev na primeru razvitih drzav. Pri
tem velja poudariti, da gre za strukturne ocene, pri Eemer se ocenjujejo parametri, ki izhajajo neposredno iz
mikroekonomskih osnov modela, in ne zgolj regresijski koeficienti v klasicnem smislu. Rezultate o empiriCni
ustreznosti nove Phillipsove krivulje najdemo v Gali in drugi (2001, 2005), Ma (2002), Batini in drugi (2005) ter
Rudd in Wheelan (2001). Se ve¢jega empiriénega pomena so ocene, ki se dobijo pri ocenjevanju v okviru
sistema oziroma pri ocenjevanju novo-keynesianskih makroekonomskih modelov (glej npr. Smets in Wouters,
2003; Adolfson in drugi, 2005).

Odklon realnih mejnih strodkov dela od njihove ravnovesne ravni na makroekonomski ravni merimo s
celotnimi strodki dela glede na skupno produktivnost dela.! Skupaj z inflacijo so prikazani na Sliki 1. Obdobje
preuCevanija je od zacetka 1995 do sredine 2007. Frekvenca podatkov je Cetrtletna. 1z slike je razvidno, da sta
spremenljivki ciklicno povezani, kar nas navaja k priCakovanju, da bi se koncept nove Phillipsove krivulje
lahko izkazal za koristnega tudi pri pojasnjevanju slovenske inflacije.

V starejSi literaturi o Phillipsovi krivulji se dinamika inflacije povezuje tudi s konceptom proizvodne vrzeli. V
teoriji je mogoCe proizvodno vrzel ob nekaterih predpostavkah glede funkcijske oblike proizvodne funkcije
neposredno povezati z odkloni realnih mejnih strokov dela od ravnovesja (glej npr. Woodford, 2003). Vendar
se je treba zavedati, da je proizvodna vrzel v praksi neopazljiva in jo je treba oceniti.2 Pri tem se uporabljajo
razliéne metode, ki so lahko bolj ali manj teoretsko utemeljene. V praksi se najpogostejSe tiste, ki so v celoti
neteoreticne: metoda deterministicnega trenda (Gali in drugi, 2001) ali Hodrick-Prescottov filter. Slednjega kot
mero proizvodne vrzeli uporablja tudi Banka Slovenije (PoroCilo o cenovni stabilnosti, 2007). Ocena
proizvodne vrzeli s Hodrick-Prescottovim filtrom za Slovenijo je prav tako prikazana na Sliki 1.

1 Uporabljeni so podatki SURS o realni bruto placi na zaposlenega, ki smo jih delili z bruto domacim proizvodom na zaposlenega. Kot
mero zaposlenosti bi bilo sicer bolje uporabiti Stevilo delovnih ur, vendar ti podatki za Slovenijo $e niso na voljo.
2 Za pregled metod ocenjevanja proizvodne vrzeli glej Masten (2005).



Slika 1: Inflacija, realni stroski dela na enoto proizvoda in proizvodna vrzel (HP-filter)
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Mere proizvodne vrzeli so se v literaturi izkazale kot neuporabne za pojasnjevanije inflacije v okviru nove
Phillipsove krivulje, ki predpostavlja, da je inflacija zazrta naprej, torej pomembno doloCena z inflacijskimi
pricakovanji (glej Gali in drugi, 2005). Zato smo za pojasnjevanje inflacije sklenili uporabiti mero realnih
strodkov dela na enoto proizvoda, saj je ta spremenljivka najbolj identi¢na s teorijo. Hkrati se pri strukturni
oceni Phillipsove krivulje za Slovenijo mera proizvodne vrzeli izkazuje za problematiéno.s

Poleg endogenih spremenljivk smo pri modeliranju dinamike inflacije, pla¢ in produktivnosti uporabili tudi cene
naftnih derivatov, saj so pomemben dejavnik t. i. cenovnih ponudbenih $okov, ki pomembno vplivajo na
inflacijsko dinamiko. Cene vhodne surovine se dolo¢ajo na svetovnih trgih (neodvisno od gospodarskega
dogajanja v Sloveniji), njihov prenos v maloprodajne cene pa dolo¢a obseg obdavcenija in vladna uredba.

V analizi smo uporabili maloprodajne cene neosvinéenega 95-oktanskega bencina, robustnost ocen pa je bila
preverjena tudi s kazalnikom povpre€ja cen bencina in dizelskega goriva, ki so v nekaterih podobdobjih
izkazovale razliéno dinamiko. V obeh primerih so bile cene izrazene v evrih, saj smo Zeleli v analizi uporabiti
Gisti vpliv eksogenih dejavnikov na trgu naftnih derivatov. Ce bi bile cene izrazene v tolarjih, bi namre¢ nanje
vplivala denarna politika Banke Slovenije pred sredino leta 2004, ki je s posegi na deviznem trgu uravnavala
drsenje deviznega te€aja v smeri depreciacije tolarja. Pomemben del trendne rasti cen naftnih derivatov je bil
tako posledica denarne politike, saj so se spremembe deviznega te€aja neposredno prenaSale v
maloprodajne cene z uredbo, ki ureja oblikovanje cen naftnih derivatov.

Evrske cene bencina so prikazane na Sliki 2. Videti je, da se je ze v drugem Cetrtletju 2007 zgodil naftni Sok,
ki ga do sedaj Se ni bilo. Hkrati se je treba zavedati, da se je visoka stopnja rasti cen naftnih derivatov
nadaljevala do konca 2007, to obdobje pa v analizo ni zajeto.

3 Strukturne ocene Phillipsove krivulje presegajo okvir DZ, zato njihovih rezultatov na tem mestu ne navajamo. Na voljo so pri avtorju.



Slika 2: Stopnja rasti maloprodajnih cen 95-oktanskega bencina v evrih
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3 EMPIRICNA METODOLOGIJA

V empiriéno analizo so vkljuCene tri spremenljivke: inflacija cen Zivljenjskih potrebs¢in, realne place in
produktivnost dela. Vektor spremenljivk torej je:
Ve = (moweprod. ).

Vse te spremenljivke so nestacionarne, v analizi pa je uporabljen struktumi kointegrirani model vektorske
avtoregresije (VECM). Vanj smo vkljuCili tudi potrebne deterministiéne komponente (sezonske neprave
spremenljivke in deterministicni trend). VECM-model izhaja iz klasiénega VAR-modela, ki je splosno in Siroko
uporabljeno empiriéno orodje za analizo linearnih dinamiénih procesov in zelo dobro opisuje ¢asovne serije
podatkov. Hkrati nam omogoc¢a analizo dinamike spremenljivk okrog ravnovesnih stanj. V VECM zato lahko
analiziramo posledice eksogenih Sokov na kratkoroéno dinamiko spremenljivk modela in njihov vpliv na
ravnovesna stanja.

VAR-model reda p, ki vsebuje K spremenljivk y, = (,,,..., ¥, )", zapisemo kot:
Ve =M Veoq torApVep T U, (1)

pri Cemer vektor u, = (u,,,...,u,,)' predstavija neopazljiv, normalno porazdeljen in neodvisen beli Sum s
sredino niC. Njegova varian¢no-kovariancna matrika E(u,u, '):Zu se v Casu ne spreminja in je

pozitivno definitna. A, so (Kx K) matrike koeficientov.

Ce imajo spremenljivke modela skupen stohasti¢ni trend, obstajajo linearne kombinacije spremenljivk, ki so
stacionarne oziroma integrirane reda 0 (/(0)). Pravimo tudi, da so kointegrirane. Ceprav je zapis (1) dovolj
sploSen, da zajema tudi primer kointegriranih spremenljivk, ni najprimernejsi, ¢e nas zanima eksplicitna
analiza kointegracijskih povezav. V naSem primeru to velja, saj nam bo ocena kointegracijske povezave dala
oceno ravnovesne Phillipsove krivulje. PrimernejSa oblika zapisa empiriénega modela je zato VECM oblika:

-1
Ay, =Ty + E_?:l GAy,_;+u, , (2)

pri cemer je A operator prve diference, I1=—(/, —A —...—A,), invela I', =—(A,, +..+A,) za
i=1,...,p-1. Ay, ne vsebuje stohasti¢nih trendov, saj predpostavljamo, da so osnovne spremenljivke najve¢

I(1). Clen ITy,, je tako edini, ki vsebuje /(1) spremenljivke. Torej mora biti tudi ILy,_, /(0), kar pomeni, da

p-1
vsebuje kointegracijske povezave.ZFije oznaka za kratkoroCni del procesa oziroma kratkorocne
j=1

parametre. Matrika IT je ranga r<N, zato jo lahko zapiSemo kot produkt dveh matrik 3", pri cemer
«in f predstavijata (Kx r) matriki ranga rk(cr) =rk(B)=r. B'y,_, je I(0) in predstavija kointegracijske
povezave med spremenljivkami y,,. Matriko ¢ imenujemo nalozna matrika in opisuje, kako se posamezne

spremenljivke prilagajajo odklonom od dolgoro¢nega ravnovesja.



V praksi je treba model (2) dopolniti Se z ustreznimi deterministi¢nimi ¢leni, ki smo jih omenili, in z eksogenimi
spremenljivkami, ki se dolo¢ajo zunaj modela. Tako pridemo do

Ay, =Tly,_y + 2 GAY.;+ CD. + Bz, +u, 3)

pri Cemer D; vsebuje vse deterministicne Elene, z: pa eksogene spremenljivke. Slednje so v tem primeru cene
naftnih derivatov, ki jih lahko obravnavamo kot eksogene. Cene vhodne surovine se namre€ oblikujejo na
svetovnih trgih, neodvisno od dogajanja v slovenskem gospodarstvu, maloprodajne cene pa dolo¢a
avtomatizem vladne uredbe.

Model (3) je reducirane oblike, daj ne vsebuje soCasnih povezav med spremenljivkami. Slednje je v praksi
koristno modelirati, kar nas pripelje do strukturne oblike modela:

ABye = yey + BI TAY, ;+C* D+ Bz + v, (4)

Pri tem je vt (KX 1) beli Sum s fiksno varianéno-kovarianéno matriko X, matrike I, Fj C in B pa
vsebujejo parametre strukturnega modela. (Kx K) matrika A, ki je invertibilna, vsebuje parametre socasnih
povezav med spremenljivkami v y:. Povezava med reducirano obliko modela (3) in strukturnim modelom (4)
je:

_ p=1
L=)"27 T c=4)'C’ I=(A)'TI' B=(A)'B

s

inu =(A)"y,.

Zadnja komponenta opisa strukturnega modela so t. i. strukturni Soki, ki jih oznacujemo z £, . Ne moremo jih

napovedati iz preteklih podatkov, hkrati pa so kljucni »input« v procesu, ki generira K-dimenzionalni vektor
nasih spremenljivk. Z ostanki modela (4) so povezani prek relacije v, = B&,, pri Cemer je B-matrika dimenzij
KxK.

Strukturnim Sokom lahko damo ekonomsko razlago. Izkazujejo lahko npr. lastnosti produktivnostnega Soka,
Soka povpraSevanja, pritiska na place s trga delovne sile, monetarnega $oka itd. Je pa res, da jih ne moremo
neposredno meriti, kar pomeni, da moramo pri ocenjevanju modela uporabiti nekatere omejitve, s katerimi jin
iz podatkov lahko identificiramo. Te omejitve morajo sloneti na ekonomski teoriji, drugace jih ne moremo
statisticno preveriti.

Prva izmed predpostavk, ki jih uporabljamo ob identifikaciji, je, da so strukturni Soki med sabo ortogonalni
oziroma nepovezani. Ta predpostavka nam dovoli, da v empiriéni analizi lahko ocenimo dinami¢ne ucinke
enega samega izoliranega Soka.

Za identifikacijo strukturnih parametrov jih moramo omejiti. Navadno se izbere normalizacija in dologi, da je
matrika A identicna matrika. Vendar to kljub temu ni dovolj za identifikacijo modela. 1z odnosa v, = B¢, izhaja
BEZ.B' =L,

Na desni strani enacbe imamo ob normalizaciji A = IkK? prostih parametrov, medtem ko jih je na desni strani
iz VAR-modela ocenjenih le K(K+1)/2. Torej je treba vzpostaviti vsaj $e K(K-1)/2 identifikacijskih omejitev. Kar
ustreza temu, da imamo v modelu K(K-1)/2 potencialno razli¢nih kovarianc (Lutkepohl in Kratzig, 2004).



V procesu identifikacije konkretnega modela smo izkoristili tudi dejstvo, da je v modelu prisotna kointegracija,
kar pomeni, da imajo nekateri Soki samo tranzitorne ucinke na spremenljivke. V sistemu s K spremenljivkami
in kointegracijskim rangom r imamo opravka s K-r stohasticnimi trendi in r tranzitornimi komponentami. To
pomeni, da lahko v modelu s kointegracijskim rangom rloceno identificiramo r tranzitornih in K-r permanentnih
Sokov. Nacin je naslednji: iz neomejenega VEC-modela (2) dobimo oceno matrike dolgoroénih ucinkov (glej
Johansen, 1995):

p—1 -1
ol T

Dolgoroéni uginki struktumih $okov so tako dani z.Z = CA 'B. Identifikacija strukturnih $okov se doseze
tako, da vzpostavimo K(K-1)/2 restrikcij na matriki Z in B. Ker je r Sokov tranzitornih, je r stolpcev matrike =
po definiciji enako ni¢. Ker pa ima matrika Z nepoln rang k = K-r, nam tranzitornost r Sokov vzpostavi le kr
linearno neodvisnih omejitev. Za identifikacijo permanentnih Sokov je tako treba vzpostaviti k(k-1)/2 omejitev,
medtem ko identifikacija tranzitorninh Sokov zahteva dodatnih r(r-1)/2 omejitev. Skupaj to pomeni natan¢no
K(K-1)/2 omejitev, ki so potrebne za identifikacijo celotnega modela.

V konkretni analizi se izkaze, da je kointegracijski rang enak 1 (r=1). To pomeni, da je v modelu prisoten en
tranzitoren in dva permanentna Soka. Za identifikacijo permanentnih Sokov je treba uvesti eno dodatno
omejitev, pri Eemer je bila uporabljena naslednja ekonomska logika: z ekonomskega vidika nas zanima odziv
inflacije na Cisti plaéni Sok oziroma rast plac, ki ni povzro¢ena z rastjo produktivnosti. Poleg tega Zelimo, da je
Sok trajen, $lo naj bi za trajno povecéanje pla¢ nad produktivnost. Tak Sok identificiramo tako, da dopustimo, da
se v Cetrtletju placnega Soka lahko spremeni le inflacija, ne pa tudi produktivnost, ki naj bi bila doloCena s
ponudbenimi dejavniki. Pozneje se produktivnost lanko endogeno prilagodi, saj se novim cenam dela zacne
prilagajati zaposlenost, zaradi vi§jih pla¢ pa bi lahko pri¢akovali tudi t. i. vpliv u€inkovitostnih pla¢ (angl.
efficiency wages), ki spodbujajo delavnost oziroma intenzivnost dela ob visji nagradi zanj. Preostali del
permanentnega Soka je tako popolnoma neomejen in kaze stohasti¢ne trende rasti produktivnosti v
gospodarstvu.



4 OCENE VEC-MODELA

Pri_ empiricnem modeliranju smo najprej izhajali iz ocene neomejenega VAR-modela (1). S testi redukcije
modela (zaCelo se je z modelom s Sestimi odlogi) se je izkazalo, da model s tremi odlogi statisticno
zadovoljivo opisuje dinamiko podatkov (iz Tabele 1 izhaja, da to velja tudi za vse druge ocenjene modele). Na
tem modelu je bil izveden preskus kointegracijskega ranga, pri ¢emer se je predpostavil model z neomejeno
konstanto, ki lahko uposteva, da tako realne place kot produktivnost dela izkazujeta izrazito trendno gibanje
navzgor. Rezultati testa so prikazani v Tabeli 2. Asimptoticna razliCica veleva izbiro ranga ena. Ker imamo
opravka z majhnim vzorcem in ker je v modelu zaradi vkljuCene rasti cen naftnih derivatov prisotna eksogena
spremenljivka, zaradi katere asimptoticne vrednosti testa niso natancne, je bila izraCunana tudi »bootstrap«
verzija testa, ki potrjuje izbiro ranga ena.

Tabela 1: Testi statisticne specifikacije

Neomejeni VAR Osnovni VECM VECM - Phillipsova krivulja
Avtokorelacijareda 1 -x3(9) | 15,43 (0,08) 16,00 (0,07) 16,56 (0,06)
Avtokorelacija reda 4 — x2(9) 10,15 (0,34) 8,66 (0,47) 8,59 (0,48)
Normalnost — x(6) 3,33 (0,76) 7,42 (0,28) 7,76 (0,26)

Opomba: V oklepaju so pripadajoce p-vrednosti testa.

Tabela 2: Testiranje kointegracijskega ranga

HO: r<= Trace test Asim. p-vred. Boot. p-vred.
0 61,28 0,00 0,.00
1 11,42 0,19 0,29
2 2,02 0,15 0,11

Po izboru ranga lahko ocenimo kointegracijsko povezavo. Najprej to naredimo v osnovnem VEC-modelu.
Ocene so prikazane v Tabeli 3. Opazimo lahko, da po pri€akovanju vse tri spremenljivke statisticno znacilno
kointegrirajo. Z vidika analize je najpomembnejsi koeficient realnih pla¢. Ker imamo opravka z modelom z eno
samo kointegracijsko povezavo, ga lahko interpretiramo kot ravnovesni vpliv povecanja stopnje rasti realnih
pla na inflacijo ob v ravnovesju nespremenieni rasti produktivnosti dela. U¢inek se izkaze kot velik, saj
odstotek vi§ja rast pla¢ poveca inflacijo za 0,64 odstotne tocke. To je posledica Cistega pritiska na strodke
poslovanja, saj produktivnost ni spremenjena. Koeficient je realisticen, saj priblizno ustreza delezu dohodkov
dela v dodani vrednosti.

Tabela 3: Ocene kointegracijskih povezav in koeficientov prilagajanja v osnovnem VEC-modelu

Inflacija Realne place  Produktivnost
1,00 -0,64 0,70
P (0,20 (0,14)
-0,72 0,05 -0,33
a (0.,18) (0,08) (0,06)

Opomba: V oklepaju so navedene standardne napake.



Podobne velikosti je koeficient produktivnosti, ki razkriva, da se vi§ja produktivnost, ki se ob nespremenjenih
realnih pladah v ravnovesju kaze kot Cisto povecanje stroSkovne ucinkovitosti, s koeficientom 0,7 prenese v
nizjo inflacijo.

Za opis celotnega kointegracijskega prostora moramo navesti Se koeficiente prilagajanja odklonom od
ravnovesja, ki jin predstavljajo koeficienti a. Tisto, kar je opazno, je koeficient prilagajanja realnih plac, saj je
zelo neznacilen. To pomeni, da se plade ne odzivajo na dogajanje na ponudbeni strani gospodarstva, ki jo
predstavlja ocenjeni model. Rezultat kaze na visoko stopnjo realne togosti slovenskega trga dela, ki je odsev
visoke stopnje institucionalne rigidnosti. Podatek vsekakor ni spodbuden, saj je proznost tega trga dela
klju¢na za ucinkovito absorpcijo asimetriénih Sokov v EMU.

Ravno narobe je s koeficientom prilagajanja inflacije. Vrednost koeficienta -0,72 kaZe, da se velika ve€ina
odklonov od ravnovesja izravna s spremembo inflacije ze znotraj enega Cetrtletia. To pomeni, da se placni
pritiski zelo hitro prenasajo v visje cene.

Tabela 4: Ocene kointegracijskih povezav in koeficientov prilagajanja v VEC-modelu z restrikcijo Phillipsove
krivulje

Inflacija Realne place  Produktivnost
1,00 -0,81 0,81
P (0,06) (0,06)
o -0,66 0,05 -0,32
(0,17) (0,07) (0,06)

Test restrikcije Phillipsove krivulje — Ho: B2 = -3
X3(1)=0,38 p=0,54

Opomba: V oklepaju so navedene standardne napake.

Ze zgoraj je bilo omenjeno, da sta si kointegracijska koeficienta realnih pla& in produktivnosti po absolutni
vrednosti zelo podobna. Zato je smiselno preveriti, ali je mogoce statistiCno zanesljivo trditi, da sta dejansko
enaka. Z ekonomskega vidika je homogenost njunih koeficientov ekvivalentna specifikaciji Phillipsove krivulje,
ki povezuje inflacijo z gibanjem stroSkov dela na enoto proizvoda oziroma realnimi placami na enoto
produktivnosti dela. Ta preskus je skupaj z oceno kointegracijskega prostora ob omenjeni omejitvi
predstavljen v Tabeli 4. Opazimo lahko, da se hipoteza homogenosti koeficientov ne more zavrniti, torej
ocenjeni model podpira ravnovesni model Phillipsove krivulje za slovensko gospodarstvo. Ocene koeficientov
se nekoliko spremenijo, vendar ostajajo kvalitativno podobne. IzkaZe se, da preseganje realnih pla¢ glede na
povecanje produktivnosti za odstotek v ravnovesju poveca inflacijo za 0,8 odstotne tocke. V celoti gledano, je
to potrditev, da so placna neravnovesja na trgu dela zelo pomembna determinanta slovenske inflacije.

Za celovitost predstavitve rezultatov so v Tabeli 5 predstavijene Se ocene kratkoro¢nih parametrov modela in
ocene vpliva rasti cen bencina. NajzanimivejSi so slednji. Ocena soCasnega vpliva rasti evrskih cen bencina
znaSa 0,09 odstotka in je zelo statisticno znacilna. To pomeni, da je mocan tudi prenos Sokov s svetovnih
naftnih trgov na naso inflacijo.



Tabela 5: Ocene kratkorocnih parametrov in vpliva rasti cen bencina

Prve diference Prvi odlog
Inflacija -0,06 -1,09 0,33
(0,15) (0,31) (0,34)
Realne plage 0,08 -0,15 0,16
(0,06) (0,13) (0,14)
Produktivnost dela 0,20 0,10 -0,50
(0,05) (0,11) (0,12)
Drugi odlog
Inflacija -0,08 0,17 -1,03
(0,13) (0,34 (0,35)
Realne place 0,02 -0,31 0,10
(0,05) (0,14) (0,15)
Produktivnost dela 0,13 -0,26 -0,13
(0,04) (0,12) (0,13)
Tekoci vpliv rasti cen bencina
Inflacija 0,09 (0,08)
Realne place -0,04 (0,01)
Produktivnost dela 0,,01 (0,01)

Opomba: V oklepaju so navedene standardne napake.



5 STRUKTURNI VEC-MODEL, IMPULZNI ODZIVI IN HISTORICNA DEKOMPOZICIJA

Na podlagi VEC-modela reducirane oblike (3) lahko ocenimo tudi strukturni VEC-model (4) z uvedbo omejitev,
ki so opisane v poglavju 3. Prva je ocena matrike kratkoroCnih vplivov B iz Tabele 6. V njej je razvidna
identifikacijska restrikcija prvega Soka (sy), ki izhaja iz poviSanja realnih pla¢ - zato je to placni $ok, nima pa
vpliva na produktivnost dela. Vpliv na inflacijo je Ze znotraj istega Cetrtletja velik, Eeprav neznacilen. Drugi Sok
je produktivnostni Sok, saj njegove znacilnosti ustrezajo teoreti¢nim predpostavkam za tovrstne Soke: vodi v
povidanje realnih pla¢ ob isto¢asnem zniZanju inflacije zaradi vecje stroskovne ucinkovitosti. Tretji, ki ni v
ospredju analize, zdruzuje vse tranzitorne vire stohasti¢ne variacije.

Tabela 6: Ocena soc¢asnih vplivov strukturnih Sokov (matrika B)

Spremenljivka\Sok St S2 S3
Inflacija 0,54 -1,94 0,87
(0,39) (0,28) (0,23)
Realne plage 0,86 0,31 -0,07
(0,10) (0,17) (0,09)
Produktivnost dela 0 0,66 0,43
- (0,10 (0,08)

Opomba: V oklepaju so navedene pripadajoce standardne napake.

V Tabeli 7 so ocene permanentnih u¢inkov strukturnih Sokov. Kakor re¢eno, tretji $ok je tranzitorne narave,
zato dolgoro¢nih u€inkov nima. Pri placnem Soku je razvidno, da dvig realnih plag statistiéno znacilno pospesi
inflacijo, na produktivnost pa vpliva sicer pozitivno, vendar neznacilno. Torej bi se lahko reklo, da dvigi realnih
plac do neke mere spodbujajo tudi produktivnost s prilagoditvijo (znizanjem) zaposlenosti in vplivom
ucinkovitostnih plag. Ce iz teh Stevilk poskusamo izluditi, koliksen je dolgoroéni ucinek za odstotek poveganih
realnih pla¢ na inflacijo, vidimo, da je to 0,58 (0,36/0,62), &e se prilagodi produktivnost. Ce pa te prilagoditve
ni (ocena v matriki = je neznadcilna) in imamo opravka s Cisto rastjo za odstotek nad rastjo produktivnosti, je
vpliv na inflacijo tak, kakrsen je prikazan v Tabeli 4 (na str. 9), torej 0,8 odstotne tocke.

Tabela 7: Ocena dolgoro¢nih vplivov strukturnih Sokov (matrika =)

Spremenljivka\Sok St S2 S3
Inflacija 0,36 -0,56 0
(0,12) (0,19) -
Realne plage 0,62 0,22 0
(0,13) (0,19) -
Produktivnost dela 0,18 0,91 0
(0,18) (0,27) -

Opomba: V oklepaju so navedene pripadajoce standardne napake.



Slika 3: Sok realnih pla¢

Responses in kwr from a unit shock to s, with 95 % confidence region
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Opomba: Osenceno obmodje predstavlja 95-odstotne intervale zaupanja.

Slika 4: Odziv inflacije na Sok realnih pla¢

Respanses in infl from a unit shock to 5, with 98 % confidence region
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Opomba: Osenceno obmodje predstavlja 95-odstotne intervale zaupanja.



Slika 5: Odziv produktivnosti dela na Sok realnih pla¢

Responses in prod from a unit shock to s, with 95 % confidence region
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Opomba: Osenéeno obmodje predstavija 95-odstotne intervale zaupanja.

Celotna dinamika prilagajanja zgoraj opisanih kratkoro¢nih do dolgoroénih uinkov skozi ¢as je prikazana na
slikah 3-6. Za potrebe interpretacije je kljucen vpliv na inflacijo. Vidimo, da je odziv inflacije hiter in velik Zze na
zaCetku, na horizontu enega leta doseze meje znacilnosti, popolnoma statisticno znacilen pa je odziv na
horizontu leta in pol. Tudi v analizi strukturnega VEC-modela se pokaze, da je dinamika prenosa plaénih
Sokov na inflacijo moéna in hitra. Ker smo ugotovili, da povratnega prilagajanja plaé neravnovesju v
gospodarstvu zaradi realnih rigidnosti na trgu dela pravzaprav ni, lahko sklepamo, da so lahko plaéni pritiski
kot rezultat procesa sindikalnega pogajanja o plaah v Sloveniji pomembna determinanta ne samo ravni
inflacije, temvec tudi njene vztrajnosti.

Na koncu lahko uporabimo rezultate historiéne dekompozicije strukturnih Sokov naSega modela za
ovrednotenije relativnega prispevka stohasticnih dejavnikov k slovenski inflaciji do sredine leta 2007. Pri tem
jemliemo hipoteticni napovedni horizont enega leta in preucujemo, koliko k napaki napovedi prispevajo
posamezni strukturni $oki. Na Sliki 6 je prikazan vpliv placnih Sokov. Opazimo lahko, da se inflacijska nihanja
(polna €rta) po posameznih obdobjih precej razlikujejo od izoliranega vpliva plaénih Sokov (Crtkana érta).
Medtem ko se za obdobje 1999-2003 kaZe serija pretezno pozitivnih Sokov, ki so dvigovali inflacijo, je za
obdobje 2004-2006 ravno obratno. V letu 2007 so se nihaji umirili, kar je na inflacijo delovalo pretezno
nevtralno, le v drugem kvartalu leta 2007 je Ze mogoCe opaziti majhen pospesSek.



Slika 6: Historiéna dekompozicija vpliva placnih Sokov na dinamiko inflacije

Historical decomposition of 4 guarter farecast errars in infl due ta s,
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Za primerjavo so na Sliki 7 prikazani ucinki tranzitornega Soka, ki zajema tudi vpliv kratkoro¢nih cenovnih
Sokov, kakrsni so za drugo Cetrtletie 2007 Ze znaCilni Soki cen hrane in na sliki 2 (str. 4) prikazani naftni Sok.
Opazimo lahko, da je pospe$ek inflacije iz drugega Cetrtletja 2007 predvsem posledica ravno delovanja teh
tranzitornih vplivov.

Slika 7: Historiéna dekompozicija vpliva cenovnih Sokov na inflacijo

Historical decomposition of 4 gquarter farecast errars in infl due to Sy
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6 SKLEP

Analiza pokaze, da je z analizo spremenljivk, ki izhajajo iz teoretiénega koncepta nove Phillipsove krivulje,
mogoce dobro pojasniti dinamiko slovenske inflacije. Dinamika stroSkov dela na enoto proizvoda je
pomembna determinanta kratkoro¢ne dinamike agregatnih proizvodnih stroSkov, ki se prenasajo v inflacijo
zelo hitro in v veliki meri. Eden izmed razlogov za to je precej$nja togost slovenskega trga dela, saj se zasuki
poslovnega cikla navzdol ne prenasajo na niZjo stopnjo rasti realnih plag, zato je edina moznost znizevanja
realnega bremena stroskov dvig cen.

Pokazalo se je tudi, da med dejavniki pove¢anja inflacije v sredini leta 2007 prevladujejo kratkoro¢ni dejavniki,
dogajanje na trgu dela pa ni delovalo izrazito inflacijsko. Vendar je iz analize mogo&e nedvoumno sklepati, da
je zviSanje agregatnih pla¢ z namenom ohranjanja njihove kupne moci kot odziv na pove¢ano inflacijo tisti
dejavnik, ki bo doloéal, ali bo dvig inflacije v letu 2007 kratkotrajen ali persistenten. Ce se bodo plage glede na
rast produktivnosti preve€ zviSale, bo lahko imela Slovenija dalj$e obdobje nadpovpre¢no inflacijo.
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