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Abstrakt

Pfi rozhodnutich centralnich bank s cilem udrzet mekonomické proknné na jejich
piirozené urovni, pouZzivaji centralni banky progiuk mezeru. Velkou nevyhodou této
promgnné je skuténost, Ze se jedna o nepozorovanou p@mmou, jejiz ndreni je velmi
problematické, &oliv ji Ize odhadovat &kolika zpisoby. Cilem této prace je zjistit, ktera
metoda odhadu je pro odhad pro¢hik mezery proceskou ekonomiku nejvhodjsi. Pro
analyzu bylo vybranainact metod odhad linearni trend, kvadraticky trend, HP filtr, band
pass filtry, robustni trend, jednoro#my model nepozorovanych komponent, dva typy
produkeni funkce, dva SVAR modely, vicerogmy HP filtr (MVHP) a vicerozrérny model
nepozorovanych komponent (MVUC). Vlastni modely aédg, Ze odhadnuté trajektorie
nepozorovanych stéavnebyly identické. Pro samotny wbnejvhodijSi metody odhadu
produkéni mezery byla zvolena kvantitativni (schopnagdpowdi inflace a éstu produktu,
revize dat jen u vybranych narodnich a nadnarodmictituci) a kvalitativni kritéria
(vlastnosti metody odhadu, transparentnost a snapliiéace), picemz &tSi diraz byl kladen
na kritéria kvantitativni. Dle vysledku jednotlivych kritérii byl za nejvhodjsi metodu

odhadu produini mezery identifikovan MVUC model.
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Abstract

By monetary policy decisions, central banks us@utugap to keep macroeconomic variables
at their natural levels. A substantial disadvantafehis variable is the fact that it is an
unobservable variable which is very problematicnteasure, although it is possible to
estimate it with various methods of estimation.sTthesis aims to find the most suitable
method of estimation for Czech economy. Thirteethoes have been chosen for this aim:
linear trend, quadratic trend, HP filter, band-pfl$srs, robust trend, univariate unobserved
component model, two types of production functiomp SVAR models, multivariate HP
filler and multivariate unobserved component mod@vn estimations have shown that
estimated trajectories of unobservable states narédentical. For own selection of the most
suitable method of estimation, quantitative (apitid forecast inflation ,a growth of product
and data revisions by selected national and intiemel organisations) and qualitative
criterions (qualities of methods of estimationnhsparency and easy application) have been
selected, where emphasis was put on quantitatiterions. Results of this thesis will show
that the most suitable method of estimation outgap for Czech economy is multivariate

unobserved component model.
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Seznam pouzitych zkratek

AMECO Raini makroekonomickéa databaze
CF Christiano-Fitzgerald filtr

CPI Index spdebitelskych cen

CNB Ceska narodni banka

BK Baxter-Kingy filtr

EC Evropska komise

EUROSTAT  Statistickyiiad Evropské unie

HDP Hruby domaci produkt

HP Hodrick- Presattfiltr

IMF Mezinarodni énovy fond

MF Ministerstvo financi

MVHP Vicerozrrny Hodrick-Prescotiy filtr

MVUC Vicerozrérny model nepozorovanych komponent
NAIRU Mira nezagstnanosti nezrychlujici inflaci
NAWRU Mira nezagstnanosti nezrychlujiciist mezd
OECD Organizace pro hospis#éu spolupraci a rozvoj
PF1 Produiki funkce s NAIRU

PF2 Produaiki funkce s NAWRU

RMSE Odmocnina zgedtini kvadratické chyby
SVAR2 Dvourozgrny strukturalni VAR model

SVARS3 Firozmerny strukturalni VAR model

TFP Celkova produktivita fakior
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Uvod

Pro zhodnoceni séasného stavu ekonomiky a rozhodovani &monepolitickych opatenich

s cilem udrzet makroekonomické pr&amé na jejich firozené Urovni pouzivarada
centralnich bank potencialni produkt a prathikmezeru. Produki mezera je rowt takeé
vyuzivana i pi vypoctu sezow ociSttného rozpotového deficitu ¢i pro posouzeni
piedpokladaného vyvoje inttaich tlaki v ekonomice. Mlo by platit, Ze pokud v ekonomice
bude realny produkt nad potencialnim produktem,ytddadna produkni mezera,
v ekonomice budou inftai tlaky a inflace poroste. Naopak kigact zaporné produlni

mezery v ekonomice budou defia tlaky a inflace poklesne.

Produkni mezera je tedy pro centralni bankaledity ukazatel, nicménjeji pouziti je
spojeno s jejimi jistymi nedostatky. Tim n&®im je, Ze produlni mezera je nepozorovana
velicina a nelze ji tedy s jednoztresti ngftit, ale spiSe jenom odhadovat. &kali se v
prabéhu ¢asu vyskytuji nove, sofistikovasi metody, nelze s jednozimsti utit, ktera
metoda je pro odhad proditi mezery nejvhodijSi. Obecg je lze ale rozélit do ctyr
zékladnich skupin. Relati¢nnejjednodussi metody odhadu prothuk mezery pat do
skupiny jednorozrérnych metod odhad Tato skupina se vedle relatiévanadné konstrukce a
nenargnosti na vstupni data vyzige i nékolika zavaznymi nedostatky. Tim n&{8im je
ziejm¢ absence ekonomickych zakKorti modefli, které by lépe vysilovaly prib¢h
produkini mezery. Déle jsou jeStyto metody zatizeny dalSimi specifickymi problérjako
nag. tzv. koncovy problém. Z jednorozmmych metod byly pro analyzu vybrany linearni a
kvadraticky trend, Hodrick-Prescatt (HP) filtr, band-pass filtry (Baxter-Kingiv (BK) filtr,
Christiano-Fitzgeraliv (CF) filtr), robustni trend a jednorozmmy model nepozorovanych
komponent. Druhou skupinou jsou tzv. strukturalmitoay, které krom statistického ramce
disponuji uz i witymi ekonomickymi modely. Do této skupiny gadi produkni funkce a
strukturalni VAR modely (SVAR). U metody prodirk funkce se fedpoklada, ze prodaki
funkce bude fedstavovat nabidkovou stranu ekonomiky, a Ze progukicen vstupnimi
faktory jako prace, kapitdl a dana technologie. addu této metody odhadu proauk
mezery je vedle relati¥nnenaréného postupu odhadu i to, Ze umioje zkoumat, jak vyvoj
trendové slozky produktu zavisi na vstupnich fadbr vystupujicich v proddki funkci.
Naopak nevyhodou této metody je relativni gaost na vstupni data, ktera Ize definovat a
pocitat miznymi zpisoby (nap. kapitalova zasobagj jsou to data nepozorovatelna, a je tedy
nutno je dopditat ¢i odhadnout. Problémy navic vznikajfi wybéru nejvhodijSiho typu

! Nebo také frekvemi ¢i pasmové filtry.
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produlkéni funkce, jelikoZ jich existuje vice a je né&n@ ucit, ktery typ je vhodny pro
konkrétni ekonomiku. V této praci budou analyzovadya typy produénich funkci:
produkeni funkce s NAIRU a NAWRU. Ze strukturalnich metbygy vybrany je& SVAR
modely, které maji krothekonomickych modélv sok¥ zakomponovana tita dlouhodoba
omezeni. Z relativh Siroké Skaly byly pro odhad proditi mezery vybrany dvourozimy
SVAR model s produktem a nezeéstnhanosti aifrozmerny SVAR model s produktem,
nezamdstnanosti a inflaci. Posledni skupinou, ktera butito praci je&t zvazovana, budou
tzv. vicerozrdrné metody, které jsou jistym vylepSenigkierych jednorozrrnych metod i
tim, Ze jsou do nich zakomponovany jisté ekonomitkélely, které uz Iépe dokazi vysit
prabéh produkni mezery. VylepSenim jednoroZmého HP filtru, zaloZzeného ryze na
statistickych principech, je vicerozmy HP filtr (MVHP). Jednorozgrny model
nepozorovanych komponent je doginPhillipsovou kivkou a vystupuje jako vicerozimy
model nepozorovanych komponent (MVUC). Specifickskupinou odhadu produaki
mezery je i metoda tzv.ifméeho méreni, u které se vyuZzivaji dotaznikovai@et. Tato
metoda neni do analyzy této pracéazana, jelikoz je zatizerradou nedostatk Mezi re
pati nag. podminka kratkého obdobi, kdy jsou vyrobni tedbgie fixni a vstupy jsou
komplementarni. Vy#rova Seteni mizou byt zatizena nespolehlivosti, jelikoZz zahrpojiize

nekteré vybrané sektory ekonomiky. R@¥rje u nich patrna i jista subjektivnost.

Cilem této prace je tedy dit, kterou metodu odhadu Ize ozitaza nejvhodgjsi pro odhad
produkini mezery proceskou ekonomiku, iptemz do vykru bude zahrnutorihact vySe
uvedenych metod. Préce je réleha nasledowh po definovani zékladnich pojrmutnych
pro analyzu a ffgdstaveni pouzitych dat v analyze budou v kapiBknalyzovany metody
odhadu produini mezery. Nejtive budou pedstaveny z jednorozmmych metod linearni a
kvadraticky trend, HP filtr, BK filtr, CF filtr, rbustni trend a jednorozimy model
nepozorovanych komponent (UC model). Hodnoceny budenrsz i jejich dobré a Spatné
vlastnosti ovliviujici jejich vhodnost pro samotny odhad proghikmezery. Ze strukturalnich
metod budou ziskany metody odhadu pomoci préaick funkci s NAIRU a NAWRU a
jeden dvourozrerny a jeden ifrozmérny SVAR model. Z vicerozsmnych metod budou
vybrdny MVHP filtr a MVUC model. Srovnani v naslgiii kapitole ginese potvrzeni
hypotézy o nejednoztimosti neieni produkni mezery proteskou ekonomiku, coz bude
potvrzeno gkolika vybranymi statistikami. Bude ukéazano, Z&kdai vSech tinact metod
vykazalo velmi podobné fpbchy hospodiského cyklu, ani jedna z moznych dvojic metod

odhadu produkni mezery neodhadla naprosto identické trajektogpozorovanych stév

11



proménnych. DalSi kapitola fimese odhady proddki mezery proc¢eskou ekonomiku

z pohledu vybranych narodnich a nadnarodnich imsfitkonkréts Ceské narodni banky
(CNB), Ministerstva financi (MF), Mezinarodniho énového fondu (IMF), OECD a
Evropské komise (EC). Bylo dosaZzeno velmi podobngékert jako u vlastnich odhdd
produlkini mezery. Tedy ani uéthto organizaci nedoSlo u Zadné z dvojic k dosazeni
identickych trajektorii nepozorovanych siigeromennych. Nicmég vSechny metody odhadu

produkini mezery odhadly velmi podobnyteh cyklu.

Jelikoz u vlastnich odhédbylo potvrzeno, Ze zZadna z dvojic neodhadne napretejré
trajektorii nepozorovanych stayva pokud tak jenom velmi podobnych, je otazkowrét
z chto metod je nejvice vhodna pro odhad prédukmezery prateskou ekonomiku. Pro
zodpowzeni této otazky byla vyuzita vybrana kvantitatienkvalitativni kritéria, gicemz
vétSi diraz byl kladen na ta kvantitativni. Z kvantitatighikritérii bude zkoumana schopnost
produkini mezery pedpovidat inflaci, a daleast produktu. JelikoZz k dispozici nebyla
puvodni data, nebylo mozno provést revizi vlastnidhazh produkni mezery, nybrz pouze
u rekterych narodnicki nadnarodnich instituci. Pro zkoumani schopnastlpodi inflace
byly pouZity dva modely inflace dle Coe a McDerm(t097), picemZ druhy model je
vylepSenim prvniho modelu danénim prongnné nabidky pefz. S vyuzitim AR (1) modelu
byly provedeny RMSE statistiky, které potvrdily M\@Umodel jako nejvhodijsi metodu pro
odhad produéni mezery. Stegh tak byla doporéena tato metoda odhadu i z hlediska
schopnosti fedpowdét rist produktu, &koli celkow bylo dosazeno horSich vysleédkez u
piedpo¥di inflace. Dle kvantitativnich kritérii byl tedyzoaen za nejvhod#Si metodu
odhadu produdni mezery MVUC model. Provedena kontrola revize amlh produkni
mezery dleCNB navic potvrdila, Ze i u jejich metod bylo dosadanejmensich revizi praw
Kalmanova filtru (tj. UC modelu). Pro dogni byla jeS zavedena jista kvalitativni kritéria.
Z hlediska vlastnosti metod odhiadrodukéni mezery ogt jako nejvhodgjSi metoda odhadu
vySel MVUC model, jelikoZ nejenZze odhadnuta trajeiet vice odpovidala skuteosti, ale
navic se u tohoto modelu vyskytoval ekonomicky nhdélge vys¥tlujici prabéh produkni
mezery. Rov&Z zde bylo upugho od nerealnych ipdpoklad konstantniho tstu
potencialniho produktu, taktéZz nedoSlo ani k vyski#v. koncového problému, pro tuto
metodu odhadu netypickému. Déle zde byla uvedestag&rajow kritéria transparentnost a

snadnd aplikace, které ale nikterak neovlivnilgdesly vysledek.

MVUC model ovSem nelze oztiajako jednoznan¢é nejlepSi metodu pro odhad prodok

mezery, protoze vysledek Ize ovlivnit dalSimi faitojako nap. zavedeni novych metod
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odhadu (kterych bude v budoucnu Jigifibyvat), dopl@ni dalSich kritérii, dprava model
inflace ¢i rustu produktu. V konsméem disledku by vysledek mohly ovlivnit i vlastni revize
odhad: produkéni mezery, pokud by byla k dispoziciymdni data. Cilem této préceedy
neni najit metodu idealni, nybrz pouze metodu rogjunéjsi, ktera by se k té idedlni alegpo
co nejvice pblizovala.

2 vysledky vyzkumu této disertai prace byly publikovany vasopisech s impakt faktorem a recenzovanych

¢asopisech, kde byl vykum aplikovan na ekonontileské republiky, Slovenska, Mlarska a Polska.
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1. Potecialni produkt a produkéni mezera

Navzdory tomu, Ze proddki mezera pé#t spol&né s potencialnim produktem mezildzité
ukazatele, jsou spojenyradou problém a nejistot. Prvni nejistota se objevuje tizdefinici
pojma samotnych, ndp potencialni produkt Ize definovaiané. Okun (1962) jej definoval
jako produkt, ktery je vyprodukovantipplné zamdstnanosti,¢im myslel zamistnanost
odpovidajici 4%-ni neza¥stnanosti, a to bez akcelerace inflace. Artus (L36tencialni
produkt definoval jako aroveproduktu, kdy jsou pracovni sily @livyuzity, gicemz prace a
kapital jsou ale vyuzivany s normalni intenzitowatd definice potencialniho produktu je
ovSem dle Claus a kol. (2000) pochybna, protoZinaat a n&it tyto promeénné lze
n¢kolika zpisoby a nespravnzvoleny zfisob néreni miZze vést k nespravnym vysledk.
De Masi (1997) definovala potencialni produkt jakoeaximalni produkt, ktery Ize
v ekonomice vyprodukovat, aniz by dochazeladtu inflace. Takto bude chapan potencialni

produkt i v této préci.

Produkni mezeru lIze row definovat gkolika zpisoby, a to zejména z hledisk&ghupu

k jejimu méfeni. Pro metodu odhadu prodnk mezery pomoci DSGE modelu Ize pro¢hik
mezeru definovat jako aktualni produkt minus patentprodukt, pi kterém Zistavaji mzdy

i ceny flexibilni a zarowe nedochazi ani k tzv. cenovym $ok. Dle Beveridge a Nelson
(1981) je produéni mezera odchylka realného produktu od dlouhodolsibchastického
trendu. Congressional Budget Office (2001) defimgradulkéni mezeru ot jako odchylku
realného produktu od potencialniho produktii¢gmz potencialni produkt je takova Uréve
vystupu, ktera je konzistentni se 8asnymi technologiemi a normalnim vyuzitim pracotnic
a kapitalovych vstup Otazkou #astava, jak definovat samotny pojemormalni Pro
Gcely této prace bude pod prodmk mezerou chapana odchylka realného produktu od
potencialniho produktu, figemz definice potencialniho produktu byla wtsena vyse.

Vypocet produkni mezery v této pracifpdstavuje nasledujici rovnice:

¥ =5 (%) (1)

kde y© je produkni mezera ¥ase t,¥, skutény produkt wase t a¥,” potencialni produkt

v ¢ase t. Jedina znama hodnota ze vztahtijenp pouze realny produkt.

Pokud jsou ziskané hodnoty prodok mezery kladné, realny produkt se nachazi nad
potencialnim produktem, naopak, pokud je pradikmezera zaporna, realny produkt se
nachazi pod potencialem a v ekonomice nejsou vgn¥ivSechny zdroje.
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2. Data

VesSkera pouzitd data pro vlastni odhady pr@édukmezery vtéto praci jsoderpana

z databdze EUROSTATuU a OECO{gemzZ délka zvolenéhgasového obdobi, pro které byla
produkini mezera prateskou ekonomiku odhadovana, byla owina disponibilitou dat.
Pavodni vyzkum byl planovan préasovouiadu z&inajici prvnim kvartalem v roce 1993,
ovSem z této planované délky sledovaného obdobélmimst upudtno kuili nedostupnosti
dat vectvrtletnich intervaleci.Z tohoto divodu je produkni mezera odhadovana pouze pro
obdobi 1996Q1-2011Q2 wvrtletnich intervalecH.

Nejmére nara@na na data byly jednorozmmé metody, které pozadovaly pouze sezdnn
ocistény hruby realny produRt U strukturélnich metod je uZ n&rmst na data mnohengtéi.
Tyto metody vyZadovaly data, kterd byladbnepozorovanda, nebézko nefitelnd, jak bude
uvedeno u jednotlivych metod. Nididad kapitalovou zasobu lze ¢itat rekolika zpisoby,

v této praci byla dlezita pro jeji vypoet data kapitalové zasoby a sasné hrubé fixni
investice. Pro vypiet potenciélni zagstnanosti bylo nutné ziskat miru participace a fapu

v pracovnim ¢ku 14-64 let. Jako fiklady nepozorovanych veéln lze uvést NAIRUZI
celkovou produktivitu faktar. Tyto proménné nebylo mozno tedy ziskat z databaze, nybrz
bylo nutné je ufitym zpisobem dopdgitat. U SVAR modal se krond sezéng ocisteneho
HDP pracovalo se sezé&hisStenou inflaci a nezagstnanosti. S podobnymi problémy byly
spojeny i vicerozirné metody odhadu. U MVHP filtru bylo ve srovnaei SVAR modely
navic jest zapotebi ziskat data vyuziti kapacit, MVUC model vyZaalotiDP a inflaci,

meienou jako CPI veétvrtletnich intervalech.

% Vyzkum na datech s &ai periodicitou by nebyl takigledny. Vyzkum stvrtletnimi daty dokéaZe totizipsrji
zachytit zn¥ny v ekonomice, viz ndpKoske a Pain (2008).

* Nedostatek spdvajici v nedostupnosti dat byl patrny zejména mikstralnich a vicerozénnych metod
odhadu produtni mezery, které jsou nameé na vstupni data (u jednorczmych metod odhadu byla nutna
pouzecasovarada sezonhotisttného HDP, jehoz data wévrtletnich intervalech byla dostupna uz od 1995Q1,
nicméreé nag. kapitdlova zasoba, stasné hrubé fixni investice nebo populace v aktividiku byly dostupné
praw az od prvniho kvartalu r. 1996). Stejny problémedosptupnosti dat se vyskytoval také na konci
planovanécasové rfady, tji. 2012Q4. Z tohoto tdodu byly i jednorozrrné metody charakteristické pro
nenarg@nost na vstupni data odhadovany pro stejmsové obdobi jako strukturalni a viceréené metody
odhadu.

> M&teny v milionechseskych korun.
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U mezinarodnich organizaci byla data prashikmezeryéerpana z jejich vlastnich databazi.
U IMF a EC byla k dispozici data pouze ¥mich intervalech, u OECD i vétvrtletnich
intervalech, kuli srovnani s daty IMF a EC byla pouZita pouze datanimi intervaly.
Problémy s dostupnosti dat se vyskytovaly &dzw narodnich organizaci. Z tohévbdu Ize
u Ministerstva financi (MF) pouZzit pouze data ¥mich intervalech, a to pouze od r. 2003.
Ceska narodni bank&KB) publikujeé® data aZ od r. 2004, ov&endtsrtletnimi intervaly. Pro
srovhani s MF a mezinarodnimi organizacemi bitertletni data pepditena na roni

intervaly.

JelikoZ mivodni dat promsnnych nutnych pro odhad prodirk mezery u konkrétnich metod
odhadu nebyla k dispozici, nebylo mozné vykonastiarevize odhad produkini mezery,
ktera je uvedena jako jedna z kvantitativnich kiiitdRevize odhafil produlkcni mezery bylo
moZzné provést pouze u nadnarodnich a narodnichiaega, které rély k dispozici nejen

data realnd nybr i ta givodni.

VesSkeré zn&ni vSech progmnych je uvedeno uislusnych rovnicti modeli, ve kterych
tyto pronenné figuruji, potenciélni produkt jeden v milionech K a produkni mezera je
standardi meiena v procentech potencialniho produlttiveskeré vypsty byly provedeny
v Gretlu nebo EVIEWS.

® Je tim mysleno data dostupna do odevzdani tétepra
" Podrobuji v Sesté kapitole.
8 Pod timto terminem se rozumi data tzv. ,starafrnEDP byl v piibhu let frepcitavan, a tak v 2005Q1 se
hodonota HDP pro 1996Q1 gstohla liSit od HDP pro 1996Q1, ovSem vypenym v 2010Q4.
° Tedy ta ,nejnowjsi“.
19 Produkni mezera se standatdavadi v procentech poncialniho produktu, jakiklpd Ize uvést celogadu
studii zabyvajicich se touto nepozorovanou gmmou, nap. Cerra a Saxena (2000), Claus (1999), de Masi
(1997), Dupasquier a kol. (1997).
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3. Metody odhadu produkéni mezery

3.1 Jednorozmérné metody

3.1.1 Linearni trend
K nejjednodussim metoddm odhadu praghik mezery pat metoda deterministického

linearniho trendu, ktera je zalozena n@edpokladu, Ze realny produkt lze reélitd na
deterministicky trend a cyklickou sloZzku. Pomocimize regrese firozeného logaritmu
HDP, y', na linearni funkcicasu lze tedy odhadnout potencialni produkt, ktesy j

reprezentovarz + St . Parametrfs pak pedstavuje hypotetickou konstantni miristu

potencialniho produktu. Prodéki mezeru v rovnicé. 2 zase charakterizuji vysledna rezidua

rovnice,s, :
Y = at ft+ g (2)

Produkni mezeraeské ekonomiky odhadovana metodou linearniho tremapotom

nasledujici rovnici:

v, =9,27 + 0,02t (3)

(550,05) (50,05)
R= 0,97

kde t-statistiky jsou uvedeny v zavorkach.

Tato metoda krogh pozitiv, sp@ivajicich zejména v nen&noosti na vstupni data a velmi
snadné aplikaci, disponuje ale tak&alika vyraznymi nedostatky, které ji taldi mezi dnes
uz malo pouzivané metody odhadu praghikmezery. Redpoklad rozéleni aktualniho
produktu na jeho deterministickou trendovou a @M{du slozku neumdiije zavedeni
nabidkovych Sok které ekonomiku ovlitji. Dale ryze statisticky charakter metody odhadu
vyuziva pouze statistické principy, aniz by zoliledaly nijaké ekonomické modely.
Predpoklad, Ze potencialni produkt roste konstantieimpem, neodpovida skdtesti. Rist
produktu Ize totiz roz#it na rekolik slozek jako #ist produktivity prace, pracovnich vstyp
které lIze dale¢lenit na pfimérny paset odpracovanych hodin, 2Zmy v populacic¢i na

participaci pracovni sily. Aby byl potencialni prdd linearni, nepipousti se zadné zmy

1 Jak bylo uvedeno v kapitole 2, délka sledovandidnbi je 1996Q1-2011Q2, tedy t = {1,2...,62}. Pokud

nebude dale v praci uvedeno jinak, bude mySlem tdefinini obor.
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v téchto faktorech. Ve skuteosti Ize ale &ko akceptovat, aby byly tyto faktorycase

konstantni, naip razné strukturalni reformy maji na tyto komponensgjvliv.

Druhym problémem jsou vlastnosti pouzivatasovérady. U casovéiady HDP se obeén
piedpoklada, Ze je I(1) proces a nasleduje stoclkgstiroces, rezidua jsou ro¥n
nestacionarni. OvSem jestlize produkt ma determiiiis trend, o reziduich sefgdpoklada,

e budou mit stacionarni procés.

DalSim uvadnym nedostatkem deterministického linearniho trejgduwe vysledky odhadu
zavisi na sledovaném obdobi, zejména, ve kterécigtu sledované obdobi &aa. Pokud
totiz sledované obdobi &aa v obdobi recesefitka potencialniho produktu bude stijsi,
nez kdyby sledované obdobi¢azalo obdobim expanze, a tudiZz hodnoty prédiknezery
budou zkresleny sénem dof.™

Ovsem jak ukézal Butler (1996), odhad potencialnhaeduktu dle Okunovy fikopnické
metody (1962) fungoval v 70. letech minulého sipletly v ekonomice USA byliblizné
konstantni #ist produktu, celkem spolehéivV nasledujicim obdobi ovSem doslo dkalika
vyraznym nabidkovym Sdkn, které vedly k sériové korelaci v reziduich, pdst
k nestabili¢ parametit a nerealistickym vysledikn. Ani zavedeni dummy praimnych
zahrnujici uz do modelu tyto nabidkové Soky ovSesmabranilo zkreslenym vysleiik
odhad: produkni mezery, navic kdyZz dochéazelo k vyraznému pokiéstu produktivity.

Predpoklad konstantniho parameffise tedy ukazal jako nerealisticky a bylo nuthistpupit

k predpokladu jeho zgmy v ¢ase.

2 Napr. Slevin (2001) tvrdi, 7e kdy? jgasovarada HDP I(1) proces, vede tato metoda k zdanlivggrasim.
Jako moznéeSeni navrhuje zdiferencovapipricemz DW statistika vyrazfi poroste, ovSem na druhé stéan
mirns poklesne R Jak bylo navic ukazano vyse, testy jednotkovyateti potvrdily, e HDP je stacionarni po
prvni diferenciaci. Z tohotodu je lepSi pouzivat logaritmickou diferenci Hi2lRo vychozi¢asovouradu i pro
¢eskou ekonomiku.

Redenim spdr;, zda-li produkt nasleduje deterninisticky, netmchasticky trend, se zabyvalkelik studii, Ize
odkéazat nap na Rudebush (1993), Diebold a Senhadji (1¢0Bgppel a Prodan (2003).

13 Nap. de Brouwer (1998) poukazal, Ze vysledna prediukmezera pro posledni sledovattértleti velmi
zavisi na pgatenim ctvrtleti, kterym zaina sledované obdobi pro odhad prashikmezery. Vzdy sice byly
odhadnuty kladné hodnoty pro prodank mezeru v poslednim sledovanétwrtieti, nicmég pokud se z&nalo
ve ¢tvrtleti s nejhlubSim poklesem produktu, odhadovaradukini mezera bylaifblizné az o 1p.b. nizsi nez
pokud se z&nalo obdobim vrcholu expanze.
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Produkni mezera pr@eskou ekonomiku odhadovana deterministickym lin@armendem je
graficky znazoréna na grafu¢. 1, ktera bude podrobena analyze v d&ids$ti prace.

Potencialni produkt a aktualni produkt jsou uvedepiiloze A

Graf & 1: Produkéni mezera: linearni trend
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty

Jako alternativou k linearnimu trendu se pouzivdode ,split time trend”, ktera spiva

v rozdleni sledovaného obdobi nakolik ¢asti:

Ye = ayt+ Byt + & t

I
iy

(4)

Ve = ap+ [t + s t >t

* Mé&teny v milionech K.
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Dulezitym faktorem v tomto modelu je spravné subjaktiuceni zlomoveho bodu (resp.
zlomovych bod), které v ekonomice nastaly a s nejvyssi pgpedobnosti zfisobily zménu
rastu potencialniho produktu. Linearni trend se potoasleds aplikuje na dvaci vice
roz&klenych ¢asovych Usek Dana sledovandasovarada proceskou ekonomiku je ovSem
relativre kratka, jejim rozélenim by se ziskaly velmi kratk&asovérady a rezidua by tak
nemusela obsahovat cyklickou slozku. Z tohotwadlu a rovez z divodu subjektivniho
zvoleni zlomového bodu nebyla produk mezera touto metodou odhadov&nalako
alternativa k linearnimu trendu byl zvolen kvadri§i trend.

3.1.2 Kvadraticky trend

v = a+t Bit+ Bt +g (5)

Tato metoda odhadu se od linearniho trendu liSiedenim pronné druhé mocniny
¢asového trendu. Podobrjako metoda linearniho trendu, i u kvadratickéhendu se
abstrahuje od ekonomickych moil@ steji jako predeSla metoda se i tato pouZziva uz jenom
okrajow. Produkni mezera prateskou ekonomiku odhadovana kvadratickym trendem je

zachycena na grafu 2, potencialni produkt vizifloha A™®.

> Blize viz. nap. na studii Slevin (20013i Kenny (1995), kt& odhadovali touto metodou prodirk mezeru v
Irsku, ale na rozdil od naséin¢asovouradu delSi fiblizné o 20 let, tedy aZ o 8&vrtleti.

18 v piiloze Ize tedy vidt, Ze u linearni trend ma tvatimky a u kvadratického trendu parabolu. Vysledrgr tv
obou Kivek je v souladu sipdeSlymi vyzkumy.
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Graf ¢. 2: Produkéni mezera: kvadraticky trend
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty

3.1.3 Hodrick — Prescott filtr

Hodrick-Prescott (HP) filtr (19979 pati mezi nefastji vyuzivané jednorozémé metody
odhadu produni mezery dady narodnich i nadnarodnich instituci jakom#dF ¢i OECD.
Jeho oblibenost spiva vedle nenatmosti na vstupni data v jeho snadné mechanické
aplikaci a implementaci ve ¢t8ineé dneSnich ekonometrickych softwiar U tohoto
jednoroznérného filtru se vychazi zipdpokladu, Ze pozorovan@&asovouiadu produktu y

Ize rozalit na trendovou sloZzkudpotencialni #ist) a na cyklickou slozku jakozto rozdil

aktualniho produktu od potencialu ¢
.= g, t ¢, t=12,...T (6)

S vyuzitim tohoto pedpokladu s dalSim fedpokladem, Ze trendova slozka se&ase

negerusoval meéni, Ize odhadnout trendovou slozlgy pres minimalizaci sumytveral

Y Timto ozn&enim je myslena prace Hodricka a Prescotta (1997).
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cyklické slozky, penalizované pro odchylky ve drahydiferencich trendové slozky.

Minimalizaci nasledujici rovnice se tedy ziska ti@va slozka:

EI;:%:l L0 — 00"+ 2001 — 9 — (9. — 90 @

Parametrl je parametr vyhlazeni, penalizujici variabilitertdové slozky. Plati prazp A > 0,

piicemz¢im vySSich hodnot parameétdosahuje, tim bude trendové slozka vyhla@@ma

viN 7

Rovnici (7) Ize dale fepsat na:

min

{g. {zlzgq[cr: + -’l[ﬁzgﬁljz] (8)

Minimalizaci dle rovnice (7) Ize do&ppoté k systému linearnich rovnic, dle ktergelsova

fada produktw, je funkci jeho permanentni slozky dle TxT matice M

y =Mg 9)

kde y a g jsodasov&ady v, a g, uspdadané do sloupcovych vektioPodminky prvniho

f&du pro minimalizaci (7) jsou nasledujici:
¢y =y — g1 = Mg, — 29, + g3)
€, = ¥ — g2 = AM—2g,+5g; —4g; + g.)
c,c=v,— g, = Mg,_, —4g,_, + 69, — 49,2, + g.:,) Prot=3,4,...,T-2 (10)
Cr—1 = Yg_1 — Gr-1 = AMGr_3 — 4975 + 597_4 — 2g7)
cr = ¥r— g7 = Mgr-2 —287_1+ 97)
Matice je potom tvaru:
y—g= AFg (11)

kde pro F plati:
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1 -2 1 0 0 0 0

-2 5 —4 1 0 0 0
F=|1 -4 6 —4 1 0 0
0o 1 —4 6 —4 1 0

(12)

Pro trendovou slozku tedy plati:

g= M ly= (AF + I]_l}=r (13)

PricemZ matice M zavisi pouze na parametru vyhlazenna potu pozorovani.

Parameti tedy ma vyrazny vliv na vysledky jednotlivych odiiau metody HP filtru. Jeho
zmeénou je totiz mozno ovlivnit, jak citlivy je poter@ni produkt ke z@gnam v produktu y
Problémem je, Ze tento parametr se stanovuje mimdem@i¢cemz jeho samotné stanoveni
neni jednozneé. Pokud by platilo pro parametr vyhlazéniE 0, rozdil mezi aktualnim
produktem a potencialnim produktem bude nejvicen®odinimalizovany, tedy produii
mezera by byla za celé sledované obdobi nulovapdlqov gipad, Ze plati. — o, mira
rustu potencialniho produktu by byla konstantni alkamlu by seifstupovalo dle rovnice.

4. Existuje gkolik studii zabyvajici se nedostatkem HP filtrpadok® moznosti nespravného
stanoveni parametru vyhlazeni, coz vede k nesprawygledkim odhad produkéni mezery.
Hodrick a Prescott (1997) dop@énvali postupovat tak, Ze Wipadt, Ze budou cyklicka
slozka a druha diferencéstové slozky identicky a nezavisle relghé, ptiméry promgnnych
budou nulové a odchylky; a oy, pfi danémcasovém obdobi Ize parametr vyhlazeni stanovit

o

jako druhou mocninu podilu odchylel(i = 21 . Na zéklad tohoto principu dopoxiili pro

ekonomiku USA pouzivat = 100 pro roni data) = 1600 praitvrtletni data & = 14 400 pro
mésini data™® Produkini mezery sizné stanovenym parametrem vyhlazeni davaji tedy
logicky jiné vysledky odhad produkéni mezery pro stejnou ekonomiku za stefiiouhé
casové obdobi. To potvrzuje i graf 3, kdy produkni mezera pr@&eskou ekonomiku byla
postupr odhadovana HP filtrem s parametrem vyhlazenil00, 1600 a 14400fiRohledu

na graf je vidt, Ze sice cyklus vykazovakEbem celého obdobi stejny 8movsem produdni

8 Napr. parametr. = 1600 proctvrtletni data ziskali nasledujici Gvahou: 5%-nkliok& slozka produktu je

priblizné stejré velkd jako 1/8 procentni zty v mie ristu trendové slozky dhem jednohcitvrtleti, tedy:

u’I === 40, nebolik = 1600. Pro dalSi postup stanoveni ostatnich petrawiz Hodrick-Prescott (1997).

W
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mezera dosahovala&kdy zna&n¢ odliSnych hodnot, ndfklad v 2007Q1-2007Q2 byla mezera
pro A, = 14 400 zdaleka nejtsi, naopak na konci sledovaného obdobi vygenexoval
V porovnani s ostatnimi mezerami gn&vyraznou zapornou prodéki mezeru. Ve 2010Q3
produkini mezera s nejnizS§im parametrem vyhlazeni odhildidnou produ&ni mezeru,
zatimco pi A = 14400 uz byla prodwki mezera zaporna. Vysledné odhady préduk

mezery tedy vyraznzavisi na zvoleni parametru vyhlazeni.

Graf & 3: Produk®ni mezera: HP filtrA = 100, 1600 a
14400
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty

Neékteré studie zabyvajici se vhodnym stanovenim peiram vyhlazeni A s takto
doporenymi hodnotami ale nesouhlasily. Lze souhlasitog @ McDermott (1996), dle
kterych neni mozné takto stanovené parametry amikma jiné ekonomiky, podstatn
odlisné od ekonomiky USA. | kdyZ tato dopéeni jsou povaZzovana zadmy standard,
existuji @itom i razné studie Pnasejici tiznad doportieni. Tak nap Cooley a Ohanian
(1991) a Correia, Neves a Rebelo (1992) dojymvrali pro r@&ni data hodnotu parametru
vyhlazeni)i = 400. Baxter a King (1999) zase tvrdili, Ze v{iie odhad produkini mezery
pro =10 pro r@ni data koresponduji s prodit{ mezerou s parametrem vyhlazgrd 1600
pro ¢tvrtletni data. Steghtak i Hassler a kol. (1992) na zaktastanoveni pmeérné deélky
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cyklu v ¢casovéradé doporovali radji pouzivatd = 10 pro réni data. Ravn a Uhlig (2002)
zase poukazali na skdtest, Ze parametr vyhlazeni= 1600 proctvriletni data neodpovida
parametru vyhlazenik = 100 pro roni data; doporéovali navic piklonit se k hodnat
parametrih = 6,5 pro réni data. Pro réni data Kaiser a Maravall (1999) zase dopovaili
hodnotui = 8, Pedersen (2001) zase hodnoty mezi 3-5 phoi bata a pratvrtletni data
doporwoval parametr vyhlazeii nastavit na hodnotu 1000. Bouthevillain a kol.Q20zase
piiSel s tvrzenim, Ze pro ¢ni data je nejvhodijSi pouzit parametr vyhlazehi= 30, Mohr
(2001) zase preferoval hodnotu= 20°. Ke stanoveni vhodného parameiriGuay a St.
Amant (1996) zase vyuzili metodu Monte Carlo. Zjisie stanoveni parametru vyhlazeéni
na 1600 je uZitané pouze za nerealnychedpoklad o poptavkovych a nabidkovych Socich a
o persistenci cykRY. Z nowjsich vyzkuni zabyvajicich se vhodnym stanovenim paramietru
se zabyval Flaig (2012). Dileijnje pro wtSinu makroekonomickychasovychiad nastaveni
parametrur na 1600 fliS nizké, nicmé#& dopordeni jeho optimalniho stanoveni uvadi
pouze na fikladu investic, i kdyZ fipousti, Ze vhodnym stanovenim parametne nutno,
vzhledem k jeho vyznamné roli, se zabyvat v dalsitkumech. ProtoZe se v této praci bude
pracovat sectvrtletnimi daty a dosud neni zndma prace tykagieivhodného stanoveni
parametru vyhlazeni pro ¢tvrtletni data proceskou ekonomiku, budeigvzat obec#

prijimany standard, a to parametr vyhlazeri 1600.

Stanoveni parametru vyhlazeni rgmale jenom velikost proddki mezery pro konkrétni
casove obdobi, ale rovh ovliviiuje i stanoveni vrcholu a sedla probihajiciho cylektera
metoda se stanovenym parametrem vyhlazemiuZze stanovit jako vrchol cyklu nap
YYYYQZ, zatimco metoda odhadu s parametrem vyhlagemtZze za vrchol ozrt jiné
Ctvrtleti. Stejny princip plati i pro stanoveni ssdl'ento nedostatek se projevil i preskou
ekonomiku siemi tiznymi parametry vyhlazeni. Proditk mezera odhadnuta s parametrem
A = 14400 jako nejnizSi hodnotwehem sledovaného obdobi stanovila posledni sledované
¢tvrtleti 2011Q1, u mezery odhadnuté s 100 bylo za sedlo ozéeno 2008Q1, zatimco u
mezery odhadnuté s = 1600 bylo za sedlo oz&ené ogt jiné obdobi, 2003Q1. V naSem

sledovaném obdobi se u stanoveni vrcholu cykluovestosti nevyskytuji, vSechnyit

19 Je zajimavé, Ze studie se zabyva@devsim parametreipro rani data, nicméhze studii zabyvajicich se
parametreni pro¢tvrtletni data Ize uvést pouze uvedeného Pdersyid .

20 v tomto ¢lanku autdi rovnéz na zéaklad spektralni analyzy poukazali na neschopnost Hiu fitachytit
frekvence cyld utady makroekonomickyctasovychrad.
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metody siiznymi parametry vyhlazeni za vrchol oziy 2007Q2. Nicméa u jinych

ekonomik Ize najit i problémy se stanovenim vrchmidu 2*

HP filtr je rovréZ zatiZzen nedostatkem spojenym padu metod odhadprodukéni mezery:
zmeéna dat na zakladnovych pozorovéani. Tento problém vstupuje do Hirufpres zpozdni
a budouctasovéa obdobi ve ztratové funkci a otiliye tim vysledky odhadff.

Vyraznym nedostatkem této metody odhadu je taképmblém s koncovymi daty. HP filtr
Ize totiz oznait jako symetricky dvoustranny filtr,figemz vahy jsou vyraz§si na konci
sledovaného obdobi. NaiSt Amant a van Norden (1997) na zakla@8 pozorovani tvrdili,
Ze zatimco pozorovani veistlu sledovanéhdasového obdobi &y nanejvys 6% vahy, u
koncovych pozorovani Ize mluvit i uz o 20% vahynficeeproblém tedy vyZaduje relati&n
castou revizi dat, protoze tato obdobi byvaji ngwentru zajmu stanoveni vhodné politiky
s cilem udrZzet makroekonomické pr&meé na jejich firozenych urovnich. Navicipvyuziti
predpowdi lze docilit i vyrazgjSich znén v pivodnich koncovych bodechayodniho
sledovanéhoc¢asového obdobi. (de Brouwer (1998)). K vychyleasovychiad jakoZto
nedostatku HP filtru dochazi zejména v situacidyzkiasovarada zé&ina a kodi v riznych
fazich cyklu. Pokud na&p bude sledovanéasové obdobi z#&nat ve fazi expanze a bude
korcit naopak v obdobi recese, bude potencialni prothidn srrem nahoru. V fipacs, Ze
na pa&atku sledovaného obdobi bude cyklusiaat v obdobi recese a kiihbéhem expanze,
bude potencialni produkt tazen zasetiam dofi, ¢im dochazi ke zkresleni vysladkdhadu

produkéni mezeryCastymieSenim tohoto nedostatku je prolongéasovéady

Za nevhodnou metodu odhadu pro¢hikmezery povazovali HP filtr vzhledem k povaze
makroekonomickycltasovychiad Harvey a Jaeger (1993), kdyZz ukazali, Zze HP rilize
vést k odhatim faleSnych cykl a Ze je vhodny pouze preékieré¢asovérady. Podle King a
Rebelo (1993) p#t do této skupinyasovérady 1(2) procesu, kde jsou znamy parametry
vyhlazeniA a kde jsou identické mechanismy pro inovace #emiistu potencialniho produktu

i cyklické slozky produktu. Sptmi tchto podminek je ve skuteosti ovSem &ko
realizovatelné. Na moznou existenci faleSnych icykHP filtru poukazali i Cogley a Nason

2L Viz napt. de Brouwer (1998).

220 revizich produéni mezery obeenbude pojednano v jiné kapitole této prace.

% Mohr (2005) ovsem poukazal, e vysledky odha&dsovychiad, prodlouzenych otedpowdi raznych
instituci, vyrazg zavisi na kvalit téchto makroekonomickychredpowdi.

26



(1995¥* a to zejména pokud jsaiasovérady integrované, nebo alespee k tomu velmi

blizi. Jak autth dodavaji, tato vlastnost je typicka pr&t$inu makroekonomickyctiasovych

fad.

Poslednim uvedenym problémem pro jednor&myn HP filtr je jeho ryze mechanicky
charakter, ktery abstrahuje od jakékoliv ekonontickénodelu a neumdnje tak zachytit
strukturalni zrminy v ekonomice, zejména jedna-li se o vyrazn&mmv ekonomickém
vystupu. Jako vylepSena alternativa k jednor&m@mu HP filtru vystupuje vicerozimy HP
filtr, ktery uz vsol bude mit informace odvozené 2z dalSich makroekockjyoh

proménnych zahrnuty do modefa.

Produkni mezera odhadovana pteskou ekonomiku HP filtrem s parametréms 1600 je
graficky znazorsna v grafu¢. 4. Tzv. problém s koncovymi daty byl i@fen prolongaci
casovérady, Ficemz gesnost odhadu je zde ovlsma gesnosti pedpovdi a dale rovéz
revizi dat, které by mohlyimést gesrejSi vysledky odhadu. Aktualni produkt a odhady
potencialniho produktu ziskaného pomoci HP filtsouj pro pehlednost oft uvedeny

v priloze A.

2 Autoii v tomto ¢lanku ale poukazali i na pozitivni vlastnost tétetody odhadu prodaki mezery, kdyz
tvrdili, Ze produkni mezera je stacionarni prnizné nastaveni parametru vyhlazeni, i kdgZovarada produktu
je 1(1) nebo vysSiho stuprintegra&nihofadu

% O této metod bude vice pojednanodésti zabyvajici se vicerozmmymi metodami odhadu prodérki mezery.
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Graf ¢&. 4: Produkéni mezera: HP filtrA = 1600
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty

3.1.4 Band-pass filtry?®
Zakladnim pedpokladem u této metody odhadu praghikmezery je, Ze probihajici fluktuace

v ¢asovych fadach vznikaji ziznych gicin, pricemz tyto fluktuace nastavajitiplizné
s pravidelnou frekvenci. Vysokou frekvenci vykazuptkodobé zrny v HDP, nap. sezénni
vykyvy, zatimco naopak typicky velmi nizkad frekvendfluktuaci se vyskytuje u
dlouhodobého vyvoje produktu (neboli trendu). Méanito dwma extrémy se potom
vyskytuji frekvence odpovidajici standardni délceani hospod&kého cyklu, ficemz

standardntasové roz§ti je 6-32¢tvrtleti, tedy 1,5-8 let. Band-pass (BP) filtry patachyti

?°V cestirt se také pouzivaji nazvy ,frekvami filtry“, nebo také ,pasmové filtry“.
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jenom ,stedredobé“ komponenty vztahujici se pouze na hosfsdga cyklus, zatimco
komponenty vztahujici se na potencialni produktdougyfiltrovany’’, piicem? i téchto
analyzach fluktuaci seasto vyuziva spektralni analyza. Dekompoziasovychiad je tak
provedena pomoci tzv. ideélnich band-pasdififodminkoudchto idealnich band-pass filtr
jsou ovSem nekoreé casovérady, coz narazi na nesplnitelnostgpoklad v reali€. Tim se

tyto modely posouvaji pouze do teoretické rovinyptpze praci s nekowie¢ dlouhou
¢asovouradou neni v realu mozné uskirg.

Obecrt Ize idedlni band-pass filtr psat nasledivn

Vv = Zrcz —o By ¥, (14)
kde
_ sin{:;j}—sin[%} )
B; = — | =1 )
B, = 2pi— 2Py (15)

PiPu

pticemz parametryp, a p, reprezentuji minima a maxima periody cyklu, tedgndards
P

=6ap, =32

Pro praktické vyuziti je ziovodu vySe uvedenych teoretickychiegpoklad ovSsem nutno
pristoupit k ugitym aproximacim idealnich band-pass filtZa nejoptimal¥jSi aproximace
téchto idealnich band-pass filtrse obec#& povazuji Baxter-King (BK) filtr a Cristiano-
Fitzgerald (CF) filtr*®

* U band-pass filit je tedy produkni mezera odhadovanaimo, zatimco potencidlni produkt Ize défiat jako
rozdil mezi aktualnim produktem a prodnkmezerou
% Nap. Ganev (2004).
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3.1.4.1 Baxter-King filtr
U tohoto symetrického linearniho filtru (Baxter ainf, 1999%° je chyba v integralu

minimalizovana fi zvolené aproximads PP za omezens PP (1) = 0:
minB ** [* |B*® (e ™) — B(e ") dw (16)
kde B(e™*) = 1, pokudow € (a,b)u (-b, -a)
G; pokud { (a,bu (-b, -a) } pati do trendoveho intervalu
(-m, ) a i je imaginarni jednotk®.

Nevyhodou tohoto dvoustranného filtru je, Zze nadibnd HP filtru, neumaoiuje odhad
produkini mezery na uplném patku a konci sledovaného obdobi. Ngji&jSim reSenim
tohoto nedostatku je prodlouzetgsisovychiad o rekolik ¢tvrtleti. Podobg jako u HP filtru i
zde pesnost odhad zavisi i na pesnosti makroekonomickychigopowdi pfisluSnych

instituci.

Produkni mezera pr@éeskou ekonomiku odhadovana BK filtrem je grafickyazorgna na
grafu ¢. 5. ProtoZze dostupné&sovaiada HDP prateskou ekonomku je az od 1995Q1, na
posatku sledovaného obdobi nebyla prothik mezera odhadnuta. Problém konce
sledovanéh@asoveého obdobi byl ¥gSen prolongaciasovérady o predikce OECD figemz
je zde tedy nutno zvazovat zavislost odhadnuty¢hndgiesnosti pedpowdi OECD. Kdyz
v dalSi ¢asti praci budou vysledky odhadu porovnany s ostatimetodami, nap s HP
filtrem, nebudou vysledky odhadwjak vyrazré odliSné. Potencialni produkt a aktualni

produkt Ize opt nalézt v piloze A

%9 Samotna konstrukce aproximace idealniho band{jitissdle Baxter a King (1999) sgévala v postupu ies
aplikaci klouzavého giméru nacdasovérady a sestrojeni tzv. low-pass filtru. Z tohoto pass filtru pak Ize
snadno odvodit high-pass filtry a samotné band-fiisg. Nutno dodat, Zze Baxter a King sice nepawedi
linearni trend a metodu prvni diferenciace za viédfiiltry pro hospodié&ské cykly, nicméa pripustili, ze HP flitr
a analyza klouzavych pmera miazou byt v ugitych péipadech vhodnou aproximaci idealniho band-passifilt
zejména pro izolovani frekvenci 8 let a vySe, viajfi. Prescott (1986) a Singleton (1988).

%0 Dle Eulerovy formule plati, Z&*e= cosx + isinx.

31 Rozsteni datové&ady umoznilo zachovat sledované obdobi od 1996Q1.
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Graf ¢. 5: Produkéni mezera: Baxter-King filtr
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty

3.1.4.2 Christiano-Fitzgerald filtr

Christiano-Fitzgeraliv (CF) filtr je vylepSenou verzi BK filtru sgovajici v nahrazeni
symetrickeé linearni aproximace band-pass filtrunastyickou linedrni aproximaci, kterd uz na
rozdil od BK filtru pracuje s celou délkou sledoehn ¢asového obdobi. Navic tento band-
pass filtr uz pracuje st8im datovym souborem a raiinse u & vyskytuje vyrazgjsi
konvergence k idedlnimu band-pass filtru. Pro @okemponeni z casovérady %  u které

lze zavést fedpoklad nahodné prochézkysageriodou kolisani mezi,a p, , pricemz 2

< p, = p, = oo, doporkovali autdi nasledujici aproximaagi, nai:;:
Vi = Box,+ ByXpuy+ vt By Xgpy+ Brxp + Byxe g+t Boyxy + By,
prot= 3,4, ..T-2. a7

V (17) plati:
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i

sin(jb) — sin(ja)

nj

b— im im
BI} = —, a = —, b = —,
T Pu Pi

kdeB,_, aB,_, jsou linearni funkcB; a dolni, resp. horni hranice cyklu jsou 6, rep. 3

V pripact, Ze zavedeny ipdpoklad ndhodné prochazky neni vhodny, je nutfistqupit

k determinaci stochastické fornigisovychrad.

Produkni mezeru prateskou ekonomiku pro dangsové obdobi odhadnutou CF filtrem
zachycuje grafc. 6. Je z § vidét, Zze produkni mezera byla odhadnuta bez pomoci
predpowdi, jako tomu bylo u BK filtru, a tedy neni vyslddedhadu nyni zavisly i na
piesnosti vypoitanych pedpowdi vyvoje realného produktu. Ve srovnani s BK dittr CF

filtr odhadl produkni mezeru i pro zstek sledovaného obdobi. Prg,, resp.p, byly

dodrzeny standardni hodnoty 6, resp¢B2tleti. Potencialni produkt odhadnuty CF filtrem
aktualni produkt jsou v grafické podobaznamenany daiiohy A.

Graf ¢. 6: Produkéni mezera: Christiano-Fitzgeraldv filtr
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S obecnou kritikou band-pass filta zejména BK filtit ptiSel Murray (2002), kdyz tvrdil, Ze
nejsou schopny vyfiltrovat cyklus od trendu v madede stochastickym trendem, kdy
provedené prvni diference prochazeji filtrertkaiv by mély byt jako komponenty s velmi
malymi frekvencemi zachyceny. Raini pro band-pass filtry obeénplati, Ze jakoZto
jednorozngrné filtry spaivajici v poZzadavku pouze nmsovouiadu aktualniho produktu,
nemaji v sob zakomponovany zadné ekonomické modely, nybrz odpdivaji pouze na
statistickych principech. Tyto nedostatky m&snizuji wrohodnost ziskanych odhadnutych
vyslediki o produkni mezée a nasledh by tak nély nachadzet menSi uplami pri

rozhodovani centralnich bank @moveé politice.

3.1.5 Robustni trendovy odhad
Coe a McDermott (1997) zavedli nahrazenim speaékfaunkeniho tvaru trendové slozky u

linearniho deterministického trendu neparametrickmegresi novou metodu odhadu
potencialniho produktu a prodirk mezery, ktera umdgnje aproximaci neznameé trendove

funkce za podminkyd&tSiho p@tu pozorovani.

Odhad vychazi z klasické dekompoztesovérady realného produktu na trendovou slozku a

produkéni mezeru:

v, =m(t)+ vy (18)

kde y, je produkt,m(t) je trendova sloZka produktuyé je produkni mezera. U robustniho
trendu uz ovSem nedochazi ke klasickému odhaducénke tvaruf,+ B,t, nybrz
potencialni produkt je nyni odhadovan neparametnckegresnim odhadenm(t), ktery

aproximuje neznamou trendovou funkci za podministateéné dlouhéhatasového obdobi.

Autori k neparametrickému regresnimu odhadu pouzili RagaWatsofiv odhad ve tvaru:

g t
T Ly Kn(x—2)we

iy, (x) = (19)

— T t
T~ Xy Kn(x—7)

kde K, (u) = h™*K(u/h), h je pasmovy parametr cuiici velikost datového souboru, T je

velikost datového souboru a K(u) je jadrorgzujici vahu. Autt se s naslednym vyuzitim

Epanechnikova jadra definovaného jako

K(u) =0,75(1— u®)I(lul < 1) (20)
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kde I(lul=1) je indikatorovd funkce, poté metodamiiidow-validnich funkci,

penaliz&nich funkci nebo plug-in metodou dopracovali k mmalizaci kvadratickych chyb

meéteni pro pislusnou regresi. S vyuzitim vybraniéZow-validni funkce ve tvaru
cv(h) = T ET [ — oA (D] (21)
Ize nasleda pristoupit k samotnému odhadu potenciélniho prodakpuodukni mezery.

Lze dodat, Ze vySe uvedeny postup odhadu produkezery je podobny odhadu HP filtrem,

kteréhoreSeni je minimalizani problém
ming Xi -1 (v, —g(£))* + A [ g (x)?dx (22)

kde g(t) je potencialni produkt & predstavuje parametr vyhlazeni. Ten také reprezentuje

miru vymeny mezi chybou rezidui a ,hrbolatosti“fikky g, kterou vyjaduje vyraz

| g7 (x)*dx. Silverman (1984) navic poukazal, Ze existujéijiskvivalence mezi filtrem a

jadrem vyhlazenim definovanym jako

k (u) = 0,5exp (%)sm (_|;|) + E (23)

WL

Podle Coe a McDermott (1997), kt@orovnavali volatilitu produini mezery pro ekonomiky
Nového Zélandu, Filipin a Singapuru, dosahuje uclSekonomik produni mezera
odhadovana HP filtrem nepatractsi volatilitu nez produkni mezera odhadovana robustnim
trendovym odhaderf. Vyraznym nedostatkem této metody odhadistava i jeji ryze
statisticky charakter abstrahujici od jakychkolikoeomickych modé umoziujicich lépe
vyswetlit prabéh produkini mezery pro danou ekonomiku. Protinik mezera odhadovana
robustnim trendovym odhadem pfeskou ekonomiku za dakésové obdobi je znazama
na grafu¢. 7. Zdali bylo dosazeno stejnych vyslédkko u Coe a McDermott (1997), tedy
jestli produkni mezera odhadovana HP filtremelmn vétSi volatilitu nez produdni mezera
odhadovana robustnim trendovym odhadem, bude u&azponz@jsi casti prace. Potencialni
produkt odhadovany robustnim trendovym odhadenvgelen v piloze A, graf A6.

%2 Dalsi studie zabyvajici se porovnanim volatilitogukini mezery odhadované HP filtrem a robustnim
trendovym odhadem nejsou znamyeja¥ i z toho divodu, Ze tato metoda odhadu iseli spiSe do skupiny
velmi mélo pouzivanych metod odhadu prothiknezery.
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Graf ¢. 7: Produkéni mezera:Robustni trendovy odhad
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty

3.1.6 Modely nepozorovanych komponent

AR

vykazuje lineéarni trend. Nelson a Plosser (19823ounblasili s tvrzenim nestacionarity
ekonomickyché¢asovychiad a doporéovali radji jejich prvni diferenciaci. Tim se zavedl
predpoklad, Ze trendova slozka bude sledovat nahogmochazku s driftem. Zakladnim
predpokladem této metody odhadu prothikmezery je, Ze pozorovatelné promé jsou
slozeny ze dvouci vice promgnnych, které jsou nepozorovatelnéficpmz tyto
nepozorovatelné praimné Ize identifikovat zaipdpokladu, Ze tyto protnné maji vliv na
pozorovatelné pro#mné®  Modely nepozorovanych komponent (UC modely) tedy
rozkladaji sezonn ocisSténou ¢asovouiradu na jeji d¥ slozky: trendovou a cyklickou. @b

skupiny pronénnych se nejidve modeluji do tzv. modgélve stavovém tvaru (state-space

% U UC model se bude tedyipdpokladat, Ze nepozorovatelné psomé vykazuiji ufity zpisob chovani.
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modelyf* a poté jsou pouZitim rekurzivniho algoritmu znamébko Kalmairv filtr>°

modelovany jako maximaswohodnostnych funkci.

Obecrt Ize UC modely pro odhad trendové a cyklické slozkgsovychtad HDP rozdlit do
dvou zakladnich skupin: tzv. jednorozmé modely nepozorovanych komponent (UC) a
viceroznérné modely nepozorovanych komponent (MVERC)zatimco UC modely jsou
zaloZzeny na ryze statistickych principech, v MVU®delech uz jsou zakomponovanyité
makroekonomické vztahy, jako rapPhillipsova kivka nebo Okufiv zédkon. U &chto
modet vysledky tedy nezavisi pouze na statistickymi gipg odhadnutych datech, nybrz uz
zavisi na platnych ekonomickych zékonitostech. \dgho €chto model je to, Ze uz
nezahrnuji nerealisticky fedpoklad linearniho trendu a navic, ze u MVUC midek
specifikovat vztahy mezi prafnnymi jako produkt, nezagstnanosti inflace. DalSi vyhodu

v UC modelech vidli Chen a Mills (2009) v tom, Ze krainvysledki samotnych odhad
poskytuji odhady i gmerné ¢tvercové chyby, které nelze ziskat u prathikh funkci®’ Ty

by mély poskytovat informace o tom, jak jsou spravnéamtihprodukni mezery. Navic dle
Kinga a kol. (1991) a Proietti (1997) poskytuji Wddely ve srovnani s Beveridge-Nelson
dekompozici (BN) w#tSi dynamiku vzajemné interakce mezi pozorovatelnye
odhadu. Nedostatky UC modelobecr spdaivaji zejména v pozadavku vhodného
programovani, a ve spravném nastaveiiognich parametr od kterych zavisi iig@snost
ziskanych odhad produkni mezery. U UC mod#] podobr jako u gedchozich metod
odhad: produkni mezery, jsou vysledky odhadzavislé pouze na ryze statistickych

principech. Tyto nedostatky jsou poté odséranu MVUC modei.

3 Obecr modely ve stavovém tvaruigristavuji dynamicky systém, ve kterém jsou pozdeiné prongnné
specifikovany jako funkce nepozorovatelnych p&amych v ngficich rovnicich (measurement equations) a
tranzitnich rovnicich specifikujici autoregresnéges ve stavovych pramnych. Pro blizSi fedstaveni modél
ve stavovém tvaru vizifohaé. 3.

% Kalmariv filtr Ize zaradit do skupiny sofistikovanych metod odhaystému rovnic, kde ite byt alespi
jedna prominnd nepozorovatelna. Jeheeg@nosti jsou zejména zvazovani vzajemnych interpkaitnnych
v modelu, z jeho nedostditkze uvést nutnost spravného nastaveriamdnich odhad i parametii v modelu,
jinak Ize dojit k zavagicim vysledkim odhadu. Pro blizSiipdstaveni Kalmanova filtru vizifpoha¢. 3 a dale
také nap. Harvey (1989) nebo Kim a Nelson (1999).

% MVUC modely budou fedstaveny nize.

37 Tento poznatek je ovSem v rozporu hag Proietti a kol. (2007), dle kterych existuje Zmost odhadu
produkéni mezery vyuzitim UC modelu zaloZzeného na prédukunkci.
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3.1.6.1 Jednoroznérné modely nepozorovanych komponent (UC modely)
Pavodni Watsoav model (Watson, 1986) pro rozlozetdsovérady HDP na trendovou a

cyklickou slozku je zaloZen na striktistatistickych principech a Ize jej popsat naslaxdini

rovnicemi:
Y. = v+ ¥ (24)

Aktualni produkty, je tedy rozdlen na jeho trendovou (potencialni) slozkti a cyklickou
slozku yf. Pro potencialni produkt; , plati, Ze sleduje nahodnou prochéazku s driftem,
piicemz u,. reprezentuje miruastu potencialniho produktu. Pro nahodnou slozkue zas

plati = ~ N (0,02):

(Sl (25)

Watsoriv. model upravil Clark (1989), kdyz dovolik,v pribéhu ¢asu se rnit. Drift
parametr zde nasleduje nahodnou prochazku, kdegitodnou slozku plati ~ N (0, g.7),
pricemz, kdybya}? bylo nulové, vedlo by to ke konstantnitenitistu potencialniho produktu

(jako u Watsona ,1988)
pe= 04+ Bpq + 5 6§2

Cyklick4d sloZzka aktualniho produktu je reprezent@aaovnici (27), ficemz plati, Ze
cyklicka sloZzka odpovidad AR (2) procesu a Ze jeitavna historickych realizovanych

hodnotach a nahodné slozce:
Vi = PVe1+ PVt & (27)

kde p,, p, predstavuji koeficienty &° nahodnou slozku, pro kterou plafi ~ N (0,672). Je

nutno dodat, Ze pokud se zavedou jisth omezenaranetry, Ize ziskat Hodrick-Presdott
filtr (Hodrick a Prescott, 1997), jak demonstrouvdiling a Rebelo (1993).

Nyni se pistoupi k gepsani do modelu ve stavovém tvaru. Vektor odhadmla

nepozorovanych stavovych prénmych X' ma nasleduijici formu:

% Gerlach a Smets (1997) poukazali na skutst, e i kdy? sice Watsiw piedpoklad konstantni miryistu
potencialniho produktu @Ze platit pro ekonomiku USA, uplatmi tohoto pedpokladu na jiné ekonomiky
pravcépodobré povede k nefiznivému ovliviéni odhad jejich proménnych.
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XT= [ v vi. ne) (28)

piicemz X je transponovanou matici.X/ektor H je definovan takto:

H=[1 1 0 0] (29)

Nasledr Ize pro aktuélni produkt psat, Ze je linearni korabi nepozorovatelnych
proménnych potencialniho produktu a prodnk mezery:

v = HX, (30)
Pro maticiX, se bude dalefpdpokladat, ze pro ni plati nasledujici vztah:
X, = FXy t &, (31)

kde pro matici pechodu F plati:

1 0 0 1
_ |0 pp Pz O
F 0 1 0 © (32)
0 0 0 1
Vektor nahodnych slozek je potom nasleduijici:
e T=1[e & 0 £ (33)

Model ve stavovém tvaru mé tedy nésledujici tvar:

yr 1 0 0 1][ve.] [=

ve |_ |0 Py P2 O |¥i, + £ (34)
Yi-1 0 1 o Ve-z '::1

e 0 0 o thly b le

Nasled’ je mozno s vyuzitim Kalmanova filtraiptoupit Kk filtraci nepozorovanych stav

systému ji zndmych parametrech tohoto systéthu.

* S vyuzitim vlastnosti nahodnych sloZek stavovyehidoa rovnic réreni Ize pistoupit k vyhodnoceni
verohodnostni funkci modelu. V ramci itérdho Kalmanova filtru 1ze poté hledat parametry medizujici
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Produkni mezera prateskou ekonomiku odhadovana jednorégmym UC modelem je
zachycena na gratu 8. DisledrgjSi analyze této prodgki mezery spolu s dalSimi metodami
odhadu bude &novéna jinacast této prace. Potencialni produkt geskou ekonomiku za
dané sledované obdobi je uvedestappiiloze A.

Graf ¢. 8: Produkéni mezera:Jednorozmeérny model nepozorovanych

komponent
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty

vérohodnostni funkci. Poté se opakuje metoda filtrdoedoby, dokud algoritmus nezkonverguje.” (Klouiov
(2013).
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3.2 Strukturdlni metody

3.2.1 Produkéni funkce

Produkéni funkce, spadajici mezi strukturaini metody odhptbdukni mezery, pat mezi
¢asto pouzivané metody odhadu prathikmezery u mnoha néarodnich i nadnarodnich
instituci’® Tato metoda, na rozdil od statistickych metodzatirnuje ekonomické modely,
piicemZz se u této metody odhaduegpoklada, Ze proddki funkce bude popisovat
nabidkovou stranu ekonomiky, zatimco reélny prodekuen vstupnimi faktory kapitalu
prace, a dale jeSttechnologiemi. Mezi vyhody prodtki funkce se vedle jeji relativni
nenar@nosti na vypoet zdazuje i moznost zkoumat zavislost vyvoje trenduvetlipnich
faktoni v produkni funkci. Nevyhodou u této metody je obtiZznostaspého vybru
produlkini funkce pro odhad konkrétni ekonomiky, néleaistuje hned &¢kolik pouzivanych
typii produkni funkce?* Dal$im nedostatkem prodirk funkce je i relativni nagmost na
informace, nap o typu produkéni technologie, odhady potencialni zstmanosti, dale jsou

potiebna jedt data o kapitalové zasel celkové produktivit faktori. 42

Pro odhad kapitalové zasoby existuggalik databazi (nap AMECO, OECD), které definuji
a paitaji kapitalovou zasobu z&éa odlisre. AMECO nap. pouziva standardni koncept pro
vypocet hrubé kapitdlové zasoby, zatimcekteré jiné organizace piiaji pouze tzv.
nerezidetni kapitalovou zasobu. Tak majruba kapitalova zasoba jegitdna nasledovn

KG, = KG,_,(1—8,) +1, (35)

kde KG, je hruba kapitalova zasobd, mira opotebeni &, hrubé investice. Druhou moznosti

je definovat kapitalovou zasobu jakistou kapitalovou zasobu, a to nasledovn
KN.= KN._,(1—a,)+1 (36)
pticemz KN, je Cista kapitdlova zasoba, ,implicitni* mira opotebeni &l. hrubé investice.

Dle Beffy a kol. (2006) existuje jeSinekolik dalSich moznych definic kapitdlové zasoby

(nap. produktivni kapitalova zasoba)iiRzvoleni je nutno zvazit, kterou metodu vypo

0 Blize k tomuto tématu viz kapitola Metody odhgmtodukéni mezery pr@eskou ekonomiku.

“1 Roeger (2006) ukéazal, e pokud pro odhad préciukmezery bude zvolena CES produok funkce
s elasticitou 0,8 nebo 1,2, vysledky se nebudgaknvyrazr liSit od standardni Cobb- Douglasovy prodioik
funkce.
*2 Produkini funkei kvili datim odmitl nap. Baudchon a kol. (1997).
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kapitalové zasoby nakonec vybrat, protoZe volbaothekapitalové zasoby dle Beffy a kol.
(2006) ovliviuje podobu produlni funkce a rovég potom i samotné odhady produk
mezery. Grat. 9 pinasi porovnani kapitalové zasoby geskou ekonomiku za obdobi 2001-
2012 v r@nich mirach idstu. Jak je vigt, AMECO i OECD pditaji kapitdlovou zasobu
znan¢ odlisre, dle AMECA dosahovala kapitdlova zasoba mnohenaangjSiho raniho
rastu nez kapitdlova zasoba dle OECD. Nejistatuvgbéru vypaitu kapitdlové zasoby je

tedy nutné zohlednit ifpsamotném odhadu prodiii mezery.

Graf ¢. 9: Kapitalova zasoba dleiznych organizaci

AMECO capital stock
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Zdroj: AMECO, OECD, vlastni vypty

V produkéni funkci se vyskytuji rowZ promeénné, které jsou pro vyget produkni mezery
nezbytné, nicméhse jedna o nepozorované pkymeé. Nap. celkova produktivita faktdr
(TFP) se musi dogdtat, navic trendova slozka TFP &ssto ziskava pouzitim statistickych
filtra, velmi ¢asto HP filtru,¢im se zvySuje nejistota v ziskanych datech. Rb\ro ziskani
potencialni zamstnanosti se pouZivaji HP fiki band-pass filtryCasto se i NAIRU ziskavéa
aplikaci HP filtru nacasovoufadu miry neza®stnanosti. VSechny tyto nejistoty snizuji
vérohodnost odhadu prodéki mezery a je tedy nutno je zvazoviit pvoleni konkrétniho

postupu vypoétu produkni funkce a nasledrprodukéni mezery samotné.
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3.2.1.1 Produkni funkce — varianta s NAIRU
Z relativre Sirokého spektra moznych modifikaci prodmich funkci byla proceskou
ekonomiku vybrana dle Giornia a kol. (1995) dvétdaova Cobb-Douglasova prodirkd

funkce s Hicksovsky neutralnim technologickym pddemm:
Y, = A, LK’ (37)

kde Y. je realny produkt, L, vstupy pracek, vstupy kapitalu a4, ozna&uje celkovou

produktivitu faktofi (TFP). Ri odhadu potencialniho produktu a produk mezery byla
zavedena jista omezeni prodok funkce: produéni funkce bude vykazovat konstantni
elasticitu substituce (tzv. CES funkce), kteragena 1, dale se bude zvazovat pozitivni a

klesajici mezni produkt ze vstupapitalu a pracex a f tedy budou dosahovat hodnot mezi

0-1, gicemzZ rovrRz platia + p = 1. Dale je zdeiedpoklad konstantnich vyniog rozsahu.
Dle Giorna a kol. (1995) a Hajkové a Hurnika (206&)zavedou paramettya p nejdive

jako konstantni, poté jakodmici se wWase. Pro mezni produkt prace plati, Ze je rovenémzd

ay

o, =W, a pro mezni produkt kapitalu, ze je roven Urokowée: 2—;=r. Pro Cobb-

Douglasovu produlni funkci s konstantnimi vynosy z rozsahu pracagitilu Ize tedy psat,

ZeY = wlL + rK, piicemZ pro parametry ap plati: o = % af= %

Z metod pro stanoveni paramiett a f byla zvolena metoda vyptu dle Dybczaka a kol.

(2006)*® Parametn byl pazitan jako podil celkovych naklada préci a produkfi

o = Tl (38)

£ GVA,

kde T LC, predstavuje celkové nominélni naklady na #stmancel, celkovou zamstnanost

a GVA, celkovou pidanou hodnotu v ekonomice. Paramptje pak dopsitan z rovnice

B=(1-a)

Vypoétena hodnota parametz) se kterou se bude pracovat, je 0,57169.

3 Nekteré studie nefstupuiji k vypdtu paramets, nybrz v modelu figuruji pouze jakdqvzaté hodnoty. Nap
Konuki (2008) pro odhad prodaki mezery pro slovenskou ekonomikieyzala konstantni hodnotu= 0,52
dle ddaji Ministerstva financi SR. Oomes a Dynnikova (20@6ése dle fedchozich vyzkuin pro odhad
produkni mezery ruské ekonomiky dosazovali za paramétwdnotu 0,5.

4V piipadt konstantye se mysli pimérna hodnota za celé sledované obdobi.
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Protoze data o potencialnim vyuziti kapitalové bdsoejsou dostupna ani pré&eskou
ekonomiku, bylo pro odhad proditki mezeryceské ekonomiky pomoci Cobb-Douglasovy
produkéni funkce pistoupeno k fedpokladu, ktery pouZiléada studii, nap Denis a kol.
(2006). Dle tohoto fmdpokladu se uvaZzuje plné vyuZziti kapitdlové zasdbyp vypcet
kapitdlové zasoby se vychazelo ztzv. perpetuakntory method (PIM), dle které se
predpoklada, Ze sdasna kapitalova zasoba je smm minulé kapitalové zasobyisténé o
depreciaci a sawasné realné fixni investice. Jako mira depreciada le Mourre (2009)
stanovena hodnota 0,05. Pro kapitédlovou zaseklkké ekonomiky veétvrtletnich intervalech

tedy plati nasleduijici vztah:

K,= K,_;.(1—0,05)%" + GFCF, (39)

Kde K je kapitalova zasoba a GFCF jsoucsmmé hrubé fixni investice.

K odhadu samotné potencialni celkové Zsimanosti je nutnoistoupit k rekolika krokam.

Nejdiive byl realizovan odhad NAIRY ¢ili takové miry nezamstnanosti, § které
nedochazi k akceleraci inflace. NAIRU jakaileZita prondnna ve vypoétu potenciélni
celkové nezawstnanosti byla vyptiena déma kroky dle Epstein a Macchiarelli (2010).

Prvnim krokem byla Kalmanova dekompozice negstmanosti, dle které je nezastnanost

definovana jako saet stochastické trendové slozkya cyklické slozky G
U =10+6 (40)
piicemz pro trendovou slozku plati:

U, =p+ 0,y +n, (41)

Trendova nezagstnanost je tedy popsana procesem nahodné prockahiyem, kde driftu

je dovoleno byt stochastickymiifemz pro nahodnou slozku plagj ~ N [l:l,crnz). Plati, ze

pokud ¢, =0, NAIRU se vcase nemni. Pro umozéni pohybu dlouhodobé miry

**NAIRU — z angl.. non-accelerating inflation rafeunemploymentili mira nezanistnanosti nezrychlujici
inflaci.
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nezandstnanosti byl dle Gordona (1996) a Epstein a Mareli (2010) zavedenipdpoklad

o, = 0,1. Cyklicka slozka je zase definovana dle Fabiaviestre (2004) nasledowff:

G, = @16, 4+ P26, + P, (42)

Cyklicka slozka a trend jsou povazovany za nepozoré prorinné a jsou odhadnuty dle
Kalmanova filtru. Vysledky odhddjsou zaznamenany do prvniho sloupce tabwk{1,

ktera je uvedena \ifpoze C

Ve druhém kroku se identifikuje cyklicka sloZ&as vyuzitim Phillipsovy kivky:

A,y = y+all)Am, + p(L)G. + B(L)Z. + ¢, (43)

kde a(L), p(L) a B(L) jsou polynomy ve zpoztych operatoreckkddu 2,0 a 1Amw,.
predstavuje zrmu miry inflace ase t+1 aZ, nabidkové Soky zahrnujici v sbb zmeny

v importnich cenach. | kdyz rovnice (4ITedstavuje nelinearni odhad, podsélako Epstein

a Macchiarelli (2010) bude odhad niéjeé zapsat MNC, kde mezera nezasstnanosti je
aproximovana cyklickou sloZzkou nezéstanosti, ktera byla ziskana v prvnim kroku odhadu

Cyklicka slozka nezasstnanostiG, je nasledd odhadnuta, fiemz je povazovana za

nepozorovatelnou prafnmnou. Vysledky &chto kroki odhadh jsou uvedeny v tabulcé C1

v piiloze C ve druhém detim sloupci.

Tabulka ¢. 1 zahrnujectvrtletni data miry nezagstnanosti a vysledk odhadr ziskanych
v prvnim a druhém kroku. ProtoZe pro odhad NAIRUpseaZiva i aplikace HP filtru % =
1600 nactvrtletni data miry neza¥stnanosti, byly i tyto vysledky zaneseny pro srowrdo
tabulky¢. 1. Pro pehlednost byla do tabulky zanesena pouze data2fiD@, ale odhady byly

provedeny pro celé sledované obdobi.

Skute&nou miru neza®stnanosti a NAIRU préeskou ekonomiku v obdobi 1996Q1-2012Q3

znazotiuje graf¢. 10.

“° Rovrsz plati, Zegi, + gy < 1
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Tabulka¢é. 1: Trendova a cyklicka sloZzka nez#stnanosti

2000Q1 2001Q1 2003Q2 2004Q1 2005Q1 2006Q1 2007Q1 2008Q1 2009Q1 2010Q1 2011Q1 2012Q1

Mira nezamistnanosti 8,06 7,4 7,3 8,4 8 7,7 5,8 4,44 5,5 7,8 6,9 6,8
Trendova sloZzka

Kalmanova

dekompozice 8,07 8,17 8,09 7,89 7,87 7,02 6,45 6,22 6,28 6,29 6,37 6,8
Phillipsova kivka 8,08 8,21 8,18 7,89 7,54 6,99 6,47 6,23 6,34 6,31 6,5 6,91
HP filtr 8,06 8,12 8,03 7,81 7,44 6,94 6,43 6,12 6,13 6,35 6,62 6,89

Cyklické slozka

Kalmanova

dekompozice 0,02 -0,77 -0,81 0,51 0,13 0,75 -0,65 -1,78 -0,78 2,41 0,53 0
Phillipsova kivka 0,02 -0,61 -0,88 0,69 0,46 0,74 -0,67 -1,79 -0,93 1,67 0,53 -0,11
HP filtr 0,04 -0,72 -0,73 0,59 0,56 0,76 -0,63 -1,68 -0,63 1,45 0,28 -0,09

Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty

Graf ¢&. 10: Aktualni nezandstnanost a NAIRU
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Potencialni zastnanosL*, je poté vypstena nasledowi”:

L, = active, + PR (1— NAIRU) (44)

kde active, je populace v pracovniméku 15-64 let,PR; je trend miry participace. Dle

Epstein a Macchiarelli (2010) je vhodné tuto rovrdo modelu produni funkce zaveést
z diavodu, Ze zrany v populaci v pracovniméku, v mie participace i NAIRU Iépe vystiuji
zmeny v potencialni zagstnanosti,¢im se napomaha KesréjSimu odhadu produki

mezery konkrétni ekonomiky.

Pro odhad potencialniho produktu je nutné znatoselld produktivitu faktok. OvSem
protoze TFP nelze &1t piimo, paita se jako Solowovo reziduumiigemz tatchruba TFP je
tvoirena d¥ma slozkami: dlouhodobou trendovou slozkou TFP @kikwdobou cyklickou
slozkou TFP. TFP Ize z rovnice (39) ziskat nasledty

A, = = (45)

£ Iy

kde ¥; je realny HDP,L, jsou vstupy prace &ené jako celkova zatstnanost ak, jsou

vstupy kapitalu rsfené jako kapitdlova zésoba. Po ziskani ¥pge nutno odhadnout

dlouhodobou trendovou slozkd:. Vysledky gitom vyraz zavisi na zvolené metéd

vyhlazeni. Pro vypet trendové slozky TFP byla zvolena metoda HPufitk = 1600 pro

tvrtletni data®®

Po ziskani hodnot trendové slozky TFP, kapital@sbhy a potenciélni zastnanosti Ize
pristoupit ke konenému odhadu potencialniho produktu dle nasledwjieiipaitu:

v = A*LoKF (46)

kdeY," predstavuje potenciélni produkt.

47 Znateni symbail bylo ponechano dle Epstein a Macchiarelli (2010)
“8 Plati redpoklads = 1 —a.
9 Vedle HP filtru se pouZivaji napband-pass filtry, jmenowitBaxter-Kingiv filtr a Christiano-Fitzgeralil
filtr. Oba filtry byly predstaveny tive.
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Potencialni produkt préeskou ekonomiku za obdobi 1996Q1-2012Q3 odhadovestgdou
produkéni funkce s NAIRU je uveden vitoze Ajako graf¢. A8.

Produkni mezera proteskou ekonomiku odhadovana produik funkci s NAIRU byla
nasledg dopaitana a je uvedena v procentech potencialniho ptadudeji ptibéh za dané
sledované obdobi je zaznamenan do géaful. Dané sledované obdobiie v roce 1996
relativie vysokou produkni mezerou (kolem 3,5%), poté ovSem ekonomika @pela
ekonomickym poklesem figemz se dostala do zaporné prothikmezery v obdobi 1997Q2-
2004Q3. Poté ekonomika v nasledujicim obdobiiddiné do 2008Q3 vykazovala kladnou
produkéni mezeru, nicméndle této metody nebylo dosaZzeno tak vyraznych bbgko na
zatatku sledovaného obdobi. Po tomto obdobi az doe&sleziovaného obdobi, tj. 2012Q3 se
produkini mezerateské ekonomiky nedostala do kladnytéel. Tento typ produki funkce
bude porovnan nize s typem produnkfunkce s NAWR®® a poté i s ostatnimi metodami
odhadu produini mezery v dal&iasti prace.

Graf ¢ 11: Produk®ni mezera:Produkéni funkce s NAIRU
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty

** NAWRU - z angl.. non-accelerating wage rate ofropleymentgili mira nezanistnanosti nezrychlujiciist

mezd
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Rust realného produktu st potencialniho produktu ziskaného odhadem popraciulkéni
funkce s NAIRU je uveden v grafu 12, gicemZ uvedenéisty se vztahuji natvrtletni data
v obdobi 1996Q1-2012Q3. Je & widét, Ze na z&tku sledovaného obdobfilpizné az do
1999Q3 rostl potencialni produkt vice nez realnydpkt, naopak v obdobi 1999Q4-2001Q1
rostl realny produkt rychleji nez potencialni pretiuTyto situace se poté po cigch
intervalech gfdaly. Na konci sledovaného obdobi Ize&idokles v ekonomické aktivt kdy

jak potencialni produkt, tak i realny produkt klgsa

Graf ¢. 12: Rist potencialniho produktu PFnairu a HDP

(mezitvrtletni rist v %)
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty

Jednou z podstatnych vyhod metody odhadu préduknezery pomoci proddaki funkce
spaiva vtom, Ze tato metoda je schopna zjistitsgvky determinant potencialniho

produktu a poskytnout takékohodnou interpretaci titych jevi v ekonomice. Nap zmeny

48



v piispévcich k fistu potencialniho produktu thou signalizovat jisté strukturalni zmy

v ekonomice.

Tabulka €. 2: Dekompozice fistu potencialniho produktu (varianta

s NAIRU)
Pracovni sila Zasoba kapitalu
PP (%) TFP (%, p.b.) (p-p.) (p-p-)
1996 2,1 0,9 0,1 1,1
1997 1,9 0,1 -0,1 1,9
1998 1,5 -0,3 0,2 1,7
1999 1,6 0,1 -0,3 1,8
2000 1,9 0,9 -0,2 1,1
2001 2,2 1,6 -0,3 1,1
2002 3,7 2,1 0,1 1,5
2003 3,5 2,7 -0,2 1,4
2004 4,4 2,4 0,2 1,8
2005 5,2 2,6 0,3 2,4
2006 4,8 3,8 0,3 0,7
2007 3,9 2,6 -0,2 1,1
2008 3,2 1,7 0,1 1,4
2009 2,2 0,9 0,4 0,9
2010 0,8 0,4 0,3 0,1
2011 0,6 0,1 0,5 -0,1
2012 0,7 0,1 0,5 0,1

Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty

Dekompozice fispevki faktomi produkce kitstu potencialniho produktu préeskou
ekonomiku v obdobi 1996Q1-2012Q3 dle metody prédiukunkce s variantou NAIRU je
uvedena v tabulcé. 2. Cela analyza byla provedena ¢tartletnich datech, ale zwodu
omezeného prostoru byly vSechnyspivky faktom prepaiteny na réni data na bazi tmich

prameéra. Z tabulky je patrné, Ze na&dku sledovaného obdobi, tj, ve druhé polewdn. let
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vykazovaly pispevky celkové produktivity faktar a pracovni sily zaporn&i nepatrné
kladné hodnoty. Jako nejvyraggim zdrojem #istu potencialniho produktu se jevila v tomto
obdobi kapitalova zasoba. Nicnéépoté jeji dominantni vliv naist potencialniho produktu
poklesl a zvysil se vliv celkové produktivity fakto Na konci sledovaného obdobi se jevil
byt vliv prirastki kapitalové zasoby a celkové produktivity faktotwruba stejny. Naopak,
témei po celé obdobi vykazovala pracovni sila zdalekm&eSi girastky k mistu produktu.
NejvyrazrejSi rast potencialniho produktu byl v roce 2005, kdy dwseal hodnot 5,2%.
NejvyrazrgjSim prispivkem kjeho #@stu byla celkovd kapitdlova zasoba s 2,6% a déle
kapitalova zasoba s 2,4%. Naopak, nejniast potencialniho produktu byl zaznamenan na
konci sledovaného obdobi, kdy v roce 2012 dosahpwahych 0,7%, z toho nejvyragsi
piispevek mela pracovni sila s 0,5%, celkova produktivita fakta kapitalova zasoba pouze s
0,1%. Za celé obdobi dosahoval tedgtrpotencialnino produktu hodnotyitgizné 2,6%.
Tyto hodnoty byly ziskany ovSem z produk funkce, ktera operovala s konstantnimi
parametryo. ap. Jak by se z#nily vypoctené hodnoty, pokud by bylo dovoleno pararietr

a ap se véase ndnit, bude ukazano nize.

Podil prace pro konvergujici ekonomiky
Dle empirickych vyzkunm podil prace naicthodu v pibéhu rékolika predchozich desetileti

nebyl konstantni, ale naopak se vil@hu ¢asu ngnil. Existuje rekolik studii zabyvajici se
vyzkumnou otazkou, jaké faktory owviivji zménu podilu prace naudaghodu v pibehu
obdobi. Nap Blanchard (1997) zkoumala #ny podifi prace a kapitalu naadhodu pro
nékolik vybranych ekonomik OECD. Dos&la k nazoru, Ze zatimco anglo-saské &em
nezaznamenaly vyraznou #mu, v mnoha ekonomikach kontinentalni Evropy doslo
v pribéhu 80. let k vyraznému zvySeni podilu kapitalu ri@hddu. Pro ekonomiku USA
vyzkoumala klesajici trend podilu prace nachibdu Poterba (1997)¢koliv tento pokles
nebyl tak vyrazny jako pro vybrané ekonomiky Evropje Crotty a Epsteina (1996) a
Rodrika (1997) za vyraznym poklesem podilu pracedaehodu v pébéhu poslednich
desetileti stoji globalizace. K podobnému nazarspgi i dalSi autdi. Nag. Harrison (2002)
analyzovala vztah mezi podilem prace falbdu a globalizaci,igemz do modelu zahrnula
proménné jako podil obchodu, kapitalova kontrola, vlikoeomickych krizi ¢i zmény

v zahrantnich investicich. Guscina (2006) zkoumala vliv maéau v podilu prace na
duchodu pomaociit faktori: technologicky pokrok, zeémy v ochrangstvi na pracovnim trhu a

oteenost ekonomiky v obchodu. Analyza byla aplikovara 18 vybranych ekonomik
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OECD na roni data v rozmezi let 1960-2000iiggmz se zjistil signifikantni vliv vSech

proménnych na zrénu v podilu prace naighodu.

Stanoviskem, dle kterého plati, Ze pro ekonomikey&k jest nedospla do stalého stavu,
nybrz se k timu zatim jenomfblizuje, je vhod#jSi nahradit konstantni podil prac&micim
se podilem prace sase, se zabyvali i Hajkova a Hurnik (2006). Dlecfejmodelu bude
zkouman praeskou ekonomiku model prodirk funkce nasledujiciharedpisu:

Y, = F(Ar, Krr‘!"rj (47)

kde ¥, je produkt, K, kapital, L, prace ad, celkova produktivita faktdr Rozlozeni istu

realného produktu na jehotippivky celkové produktivity faktar, prace a kapitalu je

realizovano nasledujicim @égobem:

Yy F;l}lf-i_i_
Y ¥V A

F.K

k R L
4

¥

K RLL
K YL (48)

pticemz F; a F,. jsou spoléensky mezni produkt prace a kapitalu. P&tan na pravé stran

rovnice odpovidacasti rmstu vztahujici se ktechnologickému pokroku a buyéde
reprezentovat parametr Y.

Pokud rovez budou platit vztahy; =w aF, =r, plati pro piristek celkové produktivity

faktori k celkovému ekonomickémistu’?:

1_; _rEE _wLl (49)

Predpoklad konstantnich vynibsz rozsahu umaije definovat podil mezd nasled@vn

a = “—if Alternativre pro podil kapitalu zase plat = ’”L—K Primy prispsvek celkové

produktivity fakto k ristu produktu Ize pak vygéat ze vztahu:

§=m——(1—a:jm;%—*:mli (50)

t—1

@ = 2(a,, +a,), picemZa, je definovano dle (38).

1V modelu bude zvaZovan Hicksovsky neutréini tetdgioky pokrok, coz vede kipdpokladu, g = %
2 Neboli Solowovo reziduum.
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K ziskani dlouhodobé trendové slozky TER)(byl vyuzit HP filtr sA = 1600, stejatak i pro

konstrukci trendového podilu praze.

Graf ¢. 13 znazotuje piibéh podilu prace naithodu proceskou ekonomiku prgasové
obdobi 1996-2012% Vlastni hodnoty podilu prace, které byly¢fidny proctvrtletni data,
byly nasleds pouze pro grafické znazam prepaiteny na réni data. Z&chto dat pak byla
aplikaci HP filtru odhadnuta trendova slozka podpitace. Pro srovnani byla do grafu
zahrnuta je$t ro¢ni data podilu prace dle OECD. Je d&jdZe jak vlastni data, tak i data
OECD vykazovala velmi podobné vysledky v¢po Podobnych vysledkdosahli roviz i
Hajkova a Hurnik (2007).

Graf ¢. 13: Podil prace na dichodu pro ¢eskou ekonomiku
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Zdroj: Eurostat, OECD, vlastni vypty

S vyuzitim ziskanych dat Ize potorfigtoupit k logaritmické aproximaciistu potencialniho

produktu dle nasledujici rovnice:

%3 Rostouci pibeh podilu prace naithodu Hajkova a Hurnik (2007) vy&lovali i tim, Ze ekonomika stale
poréad jest jenom tenduje ke svému ustalému stavu.
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m% = in;_—; +(1—a)in

Lt B
R G~

(51)

Tabulka ¢. 3* uvadi vetetim sloupci vysledkyiistu potencialniho produktu préeskou
ekonomiku odhadovaného pomoci prothikfunkce s NAIRU a nekonstantnim parametrem
a. Ve ¢tvrtém sloupci je uvedeniispivek celkové produktivity faktdr k celkovému iistu,
ktery byl paitan za pedpokladu nekonstantniho parameiruPro srovnani byly do tabulky
jeS€ navic zahrnuty i vysledkyistu potencialniho produkttieské ekonomiky a celkové
produktivity faktof, kdyZz parametro byl konstantni. Je vid, Ze zavedeniipdpokladu
nekonstantniho parametree neznéni nijak vyraz® vysledky. Potencialni produkt
s nekonstantnim parametremve sledovaném obdobi vykazoval vipgru stejny fist jako
potencialni produkt za podminky konstaninitedy giblizné 2,6%. Ke stejnému zému lze
dojit i u prispivku celkové produktivity faktdr. jak za podminky konstantniho parametru
tak i za podminky rnici sea byl vypaiten stejny pispévek k rastu potencialniho produktu,
priblizné 1,3%.

Malych rozdifi bylo dosazeno pouze wkterych let v pitbéhu celého sledovaného obdobi.
Tak nap. v roce 1996 potenciélni produkt s variabilnimagpaetremo vykazal o 0,1 p. b.
vysSi Kst. Podobnych situaci bylaigoohledu na tabulku dosazeno i v dalSich leteckdyN
ovSem rozdil negsahl hodnoty 0,2 p.b. Podabrozdilnych vysledik bylo dosazeno i u
prispivku celkové produktivity faktdr k celkovému distu. Nap. pro rok 1996 byl fispsvek
celkoveé produktivity faktar k celkovému #istu za podminky konstantai0,9%, za podminky
variabilniho parametrua pouze 0,8%. Naopak, vroce 1999 vySgisgvek celkové
produktivity faktoi, 0,2%, byl vypdéten, kdyz podil prace naichodu byl variabilni. Rozdil
mezi olkma metodami vypit ale nikdy nepesahl hodnoty 0,2 p. b.

* Produkni mezera odhadovand pomoci prathikfunkce s NAIRU a nekonstantnim podilem prace na
dichodu neni zobrazena, nicréémysledky byly velmi podobné, jako kdyz byl poditape na dchodu
konstantni. Row¥ nebyly uvedeny aniipristky prace a kapitalu, protoze cilem bylo porovpatize fist
potencialniho produktteské ekonomiky aifspévek celkové produktivity faktdrk celkovému distu.
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Tabulka ¢. 3: Rist potencialniho produktu aisspévky TFP(varianta NAIRU)

(hodnoty g-t-q upravené nadoi hodnoty)

Konstantni a Variabilni a
TFP (%, TFP (%,

PP (%) p.b.) PP (%) p.b.)
1996 2,1 0,9 2,2 0,8
1997 1,9 0,1 2 0,2
1998 1,5 -0,3 1,6 -0,3
1999 1,6 0,1 1,4 0,2
2000 1,9 0,9 1,9 0,8
2001 2,2 1,6 2,1 1,5
2002 3,7 2,1 3,6 2,1
2003 3,5 2,7 3,5 2,5
2004 4,4 2,4 4,2 2,3
2005 5,2 2,6 51 2,5
2006 4,8 3,8 5 3,7
2007 3,9 2,6 4,1 2,6
2008 3,2 1,7 3,2 1,7
2009 2,2 0,9 2 0,9
2010 0,8 0,4 0,9 0,3
2011 0,6 0,1 0,7 0,2
2012 0,7 0,1 0,6 0,1
1996-
2012 2,6 1,3 2,6 1,3

Zdroj: EUROSTAT, graf vlastni

54



3.2.1.2 Produkni funkce — varianta s NAWRU

Druhym typem produini funkce pouzitym pro odhad produk mezeryeské ekonomiky je
produkéni funkce s NAWRE®, kterad se vyuZiva ip vypostu potencidlni zawstnanosti.
Produkni funkce s NAWRU ma stejnyr@dpis jako pedesla produdni funkce:

¥, = ALK (52)

kde Y, je realny produkt, L, vstupy prace, vstupy kapitalu,4, ozn&uje celkovou

produktivitu faktoti (TFP), parameta podil prace naicthodu a paramefy podil kapitalu na
dichod®. Rovrsz kapitalova zasoba se dith stejnym zpsobem jako u produki funkce
s NAIRU. Od pedchazejici produki funkce se tato produki funkce liSi nahrazenim
NAIRU NAWRU, ktera bude figurovat u vygtu potencialni zagstnanosti. Pro jeji vypet
bude postupovano dle Elmeskova (1993). Vychazi sevrice popisujici vztah mezi

nezamdstnanosti a zemou mzdove inflace:
—ul =AM w, A<0 (53)
kde u je mira neza¥stnanosti, w je mzda &’ je operator druhé diference:d@poklada se, ze

NAWRU se ngni pouze pozvolna, techu & 0. Diferencovanim (53) a pouzitim uvedeného

predpokladu Ize vyjéit parameti.

A= Adw,#0 (54)

Substituci rovnice (54) do (53) se dostava NAWRU

r A 2
uJ: = U, — 55“: E‘-tWr (55)
Poté je dle Bolta a van Else (1998) v¥ité@na potencialni zagstnanost:
L= 17 A—ul) - 1§ (56)

* NAWRU (z angl. Non- accelerating wage rate of upkyment) je takova mira nezastnanosti, i které
zistava mzdova inflace konstantnfigemz se jedna o nominalni mzdy.

% Nejdkfve bude zavederrgdpoklad konstantniho parametriktery je vyp@itan na stejném principu jako
parametm, z p‘edchoziho typu proddki funkce.

> Protoze tento vyp@t NAWRU miZe byt znang nejisty, pouZiva se na tutasovouradu HP filtr.
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kde L3 je trendova slozka nabidky prace ziskana aplik&filtru na nabidku prace &% je

trend zamistnanosti ve v@jném sektoru ziskany aplikaci HP filtru na Zatmanost ve
verejném sektoru. Po ziskani hodnot kapitdlové zasabgotencialni zagstnanosti je

odhadnut potencialni produkt dle principu jako adui¢ni mezery s NAIRU.

Graf ¢. 14: Produk®ni mezera:Produkéni funkce s NAWRU
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty

Produkni mezera préeskou ekonomiku odhadovana pomoci pradilkunkce s NAWRU a

s konstantnim parametresmmbyla nasledé dopaitana a zanesena v procentech potencialniho
produktu do grafi. 14. Je vidt, Ze podobé jako u gedchozi produkni funkce, i u této
metody odhadu Zé&na sledované obdobi kladnou prodinikmezerou, kter4 se v ekonomice
vyskytuje giblizn¢ az do 1997Q4. Poté nasleduje obdobi zaporné ptodukezery az do
2005Q1.Nad potencial se ekonomika dostakt eg ve druhé polovinroku 2004 a setrvala
nad nim do 2007Q4. Poté produkt klesl pod potersci@porna produki mezera setrvala az
do konce sledovaného obdobi. S praghikfunkci s NAIRU bude produki mezera
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s NAWRU porovnana nize, s ostatnimi metodami odhpchdukini mezery proceskou
ekonomiku za dané sledované obdobi bude produkezera porovnana v dat&isti prace.
Potencialni produkt préeskou ekonomiku pro obdobi 1996Q1-2012Q3 odhadoretgdou
produkéni funkce s NAWRU a konstantnim parametrene uveden v filoze A v grafuc.

A9.
v 1E. OO o
Graf ¢. 15: Rist potencialniho produktu PFnawru a HDP
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty

Rust potencialniho produktu pt@skou ekonomiku pro dagésove obdobi ziskany metodou
produkéni funkce s NAWRU airst aktualniho produktu za dat@sové obdobi je zndza@m
na grafu¢. 15. Dle této metodyiiblizné¢ az do konce roku 1999 vykazoval potencialni
produkt vysSitst nez realny produkt. Poté v kratkém obdobi, daD2YL asi do 2000Q4 ¢h
vySSi st realny produkt. Dale &p dochazi k situaci, kdy po titou dobu ma vyssiust
potencialni produkt nez realny produkt. K této atiudochazi fiblizné v obdobi 2001Q1 —
2004Q3 a 2008Q3- 2008Q4. Pak az do konce sledogai#tobi vykazoval vyssiist realny
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produkt. Ri pohledu naist potencialniho produktu dle metody prodikiunkce s NAIRU je

vidét, Ze vysledky s ni jsou velmi podobné.

Analyza gispsvku kapitalu, pracovni sily a celkové produktivity faki k celkovému itstu
potencialniho produktu dle prodid funkce s NAWRU a konstantnim podilem prace na
dichodu byla rovéZ provedena a je praghlednost uvedena ¥ifwze D. Obec# lze shrnout,

Ze bylo dosazeno podobnych vyslédlako u produkni mezery s NAIRU a konstantnim
parametrenu. Analyza byla oft provedena nétvrtletnich datech v obdobi 1996Q1-2012Q3,
ale do tabulky byla datargpaitena na réni. Ot na z&atku sledovaného obdobi, tj. ve
druhé polovig 90. let nejvyraz§si peirastky k ristu potencialniho produktu vykazovala
zasoba kapitalu. V tomto obdobi rostl potencialmdpkt v paméru 1,775% a fispivek
kapitalové zasoby byl 1,575%. Poté dominantni khpitalové zasoby naist potencialniho
produktu poklesl a od #Zatku prvni dekaddy 21. stoleti figuroval jako nejugmrE]Si
piirastek k fistu potencialniho produktu celkova produktivita téak, jeji nejvyznamgyjsi
prirastek byl v roce 2006, az 3,6 %. V tomto roce &dvdosahl iist potencialniho produktu
svého maxima, 5,2%. Na druhé strdnyl v tomto roce fispevek kapitalové zasoby pouze 0,8
%. V obdobi 2000 - 2008 rostl potencialni produkiriméru 3,64 % a fispsvek celkové
produktivity faktofi k celkovému tistu byl 2,26 %. Za celé analyzované obdobi byl
pramérny rist produktu stejny jako uiedchozi produkni funkce, 2,6%. Z toho nejvyssi
prispivky k ristu vykazala celkova produktivita fakigrl,36 %., poté kapitalova zasoba,
1,19 %. Zdaleka nejnizsitigpivek Kk riistu potencidlniho produktu vigehu celého
sledovaného obdobi vykazala pracovni sila, pouhgcelych 0,1 %.

Analyza fistu potencialniho produkttieské ekonomiky afifspivki celkové produktivity
faktori k jeho fistu byly provedeny i zaipdpokladu, Ze se zavede do prathikfunkce

s NAWRU pedpoklad variabilniho podilu prace nactlodu, parameis. Vysledky srovnani
téchto vysledk s vysledky, kdyz paramets byl konstantni, jsou uvedeny &p pro
piehlednost v filoze E. Celko¥ bylo mezi &€mito dwma metodami dosazeno stejnych
vysledki. Primérny rist potencidlniho produktu za sledované obtob¥ piipads
konstantniho podilu prace naiathodu byl 2,6%, stejny vysledek plati i prdigad
variabilniho parametra. Pramérny prirastek celkové produktivity faktérza celé sledovanée

obdobi dosahoval 1,26 %, jak u varianty konstawtngarametrua, tak i u varianty

%8 Pro ugesrEni: opst byla analyza provedena wtvrtletnich datech v obdobi 1996Q1-2012Q3, alealmlky
byla data pepaitena na réni.
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s variabilnim parametrerma. Fi pohledu na vysledky za jednotlivé roky jeébpvidét, Ze

rozdily mezi vysledky obou variant pro stejny reky max. 0,3 p.b.

Porovname-li nyni dosazené vysledky z praghik funkce s NAIRU s konstantnim
parametremu a vysledky z produtni funkce s NAWRU s konstantnim parametrepbylo
dosaZzeno nepatrnych rozdil pispevki celkové produktivity faktar. U metody produéni
funkce s NAIRU byl piimérny piristek celkové produktivity faktérza dané sledované
obdobi 1,3 %, u varianty s NAWRU tentdgigpvek nepatray klesl na hodnotu 1,26 %.
Celkovy pameérny rist potencialniho produktu byl u obou variant ste1$%.

Srovnani produknich mezer praieskou ekonomiku odhadovanych prothikni funkcemi
s NAIRU a NAWRU a konstantnim parametrempiindSi grafé. 16. Je z & vidét, Ze
produlkini mezery vykazovaly velmi podobny ih, metoda s NAWRU té#& po celé
sledované obdobi dosahovala niinysSich hodnot. Podrob§i srovnani spolu s ostatnimi

metodami bude provedeno v daiasti prace.

Graf &. 16: Produk®ni mezera:Produkéni funkce - srovnani
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty
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3.2.2 Strukturalni VAR modely
Strukturaini VAR® modely (SVAR) paf mezi strukturalni metody odhadu potencialniho

produktu a produini mezery, které krotnstatistického ramce, kterym disponuji statistické
metody z prvni skupiny odhadorodukini mezery, maji v modelech zakomponovéanyg¢jest
urcité ekonomické vztahy. Ty by &ty lépe vyswtlit prabéh produkni mezery nez statistické
metody, u kterych je odhadovani prodnkmezery zaloZeno ryze na statistickych principech
abstrahujicich od jakychkoli ekonomickych zakoritoSVAR metodu odhadu prodémi
mezery zavedli Blanchard a Quah (1989yakladnim principem je rozloZenasovéiady
aktualniho produktu natfit slozky: na deterministicky trend, Soky trvale igviujici
nabidkovou stranu ekonomiky a transitorni Soky,ré&tevliviiuji poptavkovou stranu
ekonomiky™. Prvni d& uvedené slozky reprezentuji potencialni produet tslozka zase
produkini mezeru. V tomto modelu se rozliSuje i mezi Sakjgjich vlivy na HDP: zatimco
pouze nabidkové Soky maji trvaly vliv na HDP, pogtivé Soky maji pouze tranzitorni
ucinek na HDP, po vyprSeni obdobiciié delky kratkého obdobi jejich vliv mizi, v dlo@im
obdobi tedy nejsou schopny owiwat produkt. B identifikaci strukturalnich 3ak se
pristupuje k zavedeni omezeni tzv. dlouhodobych mplikétori v modelu endogennich

promnnych, které jsou vlastni pro konkrétni mé&del

Dle Bjgrnland a kol.(2005) SVAR metodu odhadu pi@thi mezery odliSuje od mnoha
ostatnich metod odhadu navic i skukest, Ze potencialni produkt a prodok mezera se
urcuji zaroveér v modelu, uz ne tedy jako odchylka aktualniho pktd od potencialniho
produktu. U této metody navidiphazi ke zminam gredpoklad o potencialnim produktu.
Trendova sloZka produktu uz neni charakterizovaka jnahodna prochazka, nébi@nto

piredpoklad by byl vrozporu stvrzenim, Ze potengiaprodukt je hnan zejména
technologickym pokrokem. Pokud by tedy platilo, @etencialni produkt je ovlitovan

zménami v technologiich, jak se€asto uvadi, implikovalo by to i charakter celkové

*¥ Ve VAR modelech, jako alternativk simultannim rovnicim, vystupuji v8echny pramé jako endogenni,
pricemz kazda z nich je psana jako linearni kombinge®dnych vlastnich hodnot i ostatnich préimych
v modelu. Pro bliz§i odvozeni VAR modeliz nag. Sims (1980§i Canova (1995).

%0 Dalsimi autory, kid se uvadji pri zminkach o z&tcich SVAR modéi, se uvadji i Shapiro a Watson
(1988).

®1 Pro teoreticky ramec SVARFistupu, sestaveni modelu a zahrnuti ekonomicky&britosti do modelu, viz
nag. i Hjelm a $nsson (2010).

62 zavaani dlouhodobych omezeni zavedlo dal$i @emé pro metodu SVAR, tzv. LRRQHptup — z angl. Long

run restriction of output, které se r@a literatde ¢asto objevuje.
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produktivity faktofi jako ndhodné prochazky. Tohoto nazoru je i Clalg99), dle které
naklady na praci a kapital, procesyeuni ¢i formovani zvyki vykazuji naronéjSi dynamiku
pro potencialni produkt nez nahodné prochazkae8pmkladem potencialniho produktu jako
nadhodné prochazky rovh nesouhlasili i Lippi a Reichlin (1994). Dle nichiZe vést tento

predpoklad k nefpiznivym vlivim na technologicky pokrok.

Guarda (2002) vig ve SVAR modelech, ve srovnani &olika ostatnimi metodami odhadu
produlkéni mezery hneddkolik vyhod. U této metody dleshnap. nedochazi k tzv. problému
s koncovymi daty a umanje odhady do budoucna, SVAR metody dale poskymtgirvaly
spolehlivosti pi odhadech produki mezery. Jako dalSi vyhodu uvéatistou interpretaci
ekonomickych vztalny coz vede k fesrgjSim odhadm produkni mezery. Dupasquier a kol.
(1997) dalSi vyhodu vidi vtom, Ze SVAR modely umaitiji vétSi dynamiku potencialniho
produktu, nez umaije predpoklad ndhodné prochazky u UC mad@&la druhé stranbyly
podrobeny SVAR modely i kritice. Cooley a Dwyer 89 varovali ped moZnou nespravnou
interpretaci fi zavadni omezeni do modél Dle autof tyto predpoklady nejsou testovatelné,
a tedy jejich Spatné stanoveniize negativa ovlivnit vysledky samotnych odhadGuarda
(2002) k nedostathkn SVAR model jeSt pridal relativre vysoké intervaly spolehlivostiip
odhadech, které zvysuji nejistotu spravnosti odrszmotnych.

Od prvnich tyfs SVAR modeti pro odhad produini mezery proSly tyto modely z&aymi
modifikacemi, kdy byly do nich postupnptidavany dalSi progmné, popisujici jisté
ekonomické vztahy. Blanchard a Quah (1989) zkound®iburoznérny SVAR model

s produktem a nezaistnanosti, poté King a kol. (1991) analyzovali gesterny SVAR
model s prorannymi produkt, vydaje na sgebu, hrubé soukromé domaci investice, cenova
hladina, nabidka peém a realna arokovd mira. Robertson a Wickens (1963@)
dvourozngrného SVAR modelu z¢enili produkt a inflaci. Claus (1999) pro odhaagukeni
mezery Nového Zélandu dofirozmérného SVAR modelu zase &anila produkt,
zamestnanost a vyuZiti kapacit. Cochrane (1994) odhaldpetencialni produkt s vyuZzitim
hypotézy permanentnihotuchodu. SVAR model s gitym mezinarodnim propojenim
zkonstruovali Albagli a kol. (2004) i Hjelm &sson (2010), kié pro odhad produdni
mezery Svédska do SVAR modelu¢temili Svédskou cenovou hladinu, $védsky domaci
produkt a produkt zemi OECD.
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Do prace byly zahrnuty dva SVAR modely. Prvnim niede (SVAR3) je modifikace
Blancharda a Quaha (1989) dle Bjgrnland (2008) mti2aMendez a Rodriguez-Palenzuela
(2003), ktei do SVAR modelu zahrnulifit proménné: realny produkt, nezastnanost a
inflaci. Druhym modelem (SVARZ2) je dvouroZmy SVAR dle Blancharda a Quaha (1989)

s realnym produktem a nezéstnanosti.

3.2.2.1 SVAR3
U tohoto tirozmérného modelu s produktem, inflaci a nezamanosti seifpdpokladaji it

Soky: dva poptavkové a jeden nabidkovy. U poptaykbvSoki se pedpoklada pouze
docasny vliv na produkt, zatimco nabidkovy Sok budé wiv na produkt i v dlouhém

obdobi. SVAR3 model v redukovaném tvaru je naslegioy

Ay, = a; + ¢11[L]ﬁ}’:—1 + @y, (L]aﬂ‘-r—l + &4, [L]ﬁur—l‘l‘ Epy,t (57)
Am, = e+ @y (L)Ay, 3+ Ppp(L)Am, ; + ®py(L)Au, ; + Enmt (58)
Au, = a;+ &g, (LAY, 5 + O (L)An,_, + ®y5(L)Au,_, + Enart (59)

kde Ay, je prvni diference (logaritmu) HDRyz, je diference inflacepu, je diference
nezamdstnanosti®, (L) jsou polynomy ve zpoZaych operatorechy; je konstanta @, .,

Eam.tr Eaue JSOU NANOANE Soky v modelu.

Jestlize doSlo k realizaci strukturalnich 8oke moZno pronné v modelu vyjéit jako
souwet sodasnych a minulych uskuteenych Soki. Tak nap. rast HDP lze vyjadt jako
vysledek sotasnych a minulych realizovanych $okObdobr se postupuje i u dalSich

promsnnych v modelff

Ay, = S13(L)v + S (L)wt + S45(L)v? (60)
Am, = 5:1(5-)15’:-"‘ S22 (Ljﬂ'fi"‘ 53 (Lj”rm (61)
Au, = 531@]3‘: + 53 (L)yfl + 533 (Ljvrﬂz (62)

kde 5,;(L) jsou polynomy ve zpozdych operatorechy nabidkovy Sok ovligujici

potencialni produkt &’ poptavkovy Sok ovliiujici produkini mezeru. Zde uz Ize snadnou

% Podrobuijsi postup odhadu SVAR3 modelu je uvedertiloge¢. F, dle Claus (1999).

% Pracuje se tedy s matici typu 3x3.
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cestou rozdit rust produktu spojeny s potencialnim produktem nepoodukéni mezerou.
Tak nap. rast potencialniho produktu Ize ziskat kumulaci jelivwch nabidkovych Sak
k rastu produktu:

Ay; = 5y, (L)v; (63)
a slozky vztahuijici se k prodédi mezée:
Ayy = 54, (Lji"fl T 543 [Lj”fz- (64)

Produkni mezera proceskou ekonomiku za dangéasové obdobi odhadovana SVAR3
metodou je znazo#na na grafit. 17. Produkni mezera, uvedena v procentech potencialniho
produktu, zaina relativie optimistickymi hodnotami, kdy v roce 1996Q2 dosatia hodnoty
priblizn¢ 4,5%. Poté nasledoval ekonomicky pokles, kteryuygtidan fistem az na konci
roku 1998, nicméndle této metody odhadu nebylo dosazeno kladnéuptod mezery az do
konce roku 2004. Realny produkt se dostal nad paibmn produkt aZz na Zatku roku 2005,
kdy ekonomika rostla a po kratkych nepatrnych psédd v 2007Q2 dosahla svého maxima
béhem sledovaného obdobifilgizné 6,3%. Poté nastava ekonomicky utlum, produkt se
dostava pod potencial a anihem kratkého ekonomického oZziveni ngatku roku 2010 se
produkt nedostal nad svou potencialni GUrovBotencialni produkt préeskou ekonomiku

odhadovany touto metodou je uveden:Voze A.
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Graf & 17: Produk®ni mezera:SVAR3

model
7_
SVAR3

5_

3_

% 1 -

-1 A

-3 -

_5_
T MmO N A MO N AT NN A N N AN N N N
B th O N b D B O o AN DM S YD R DD D D
a OO OO O O O 0O O O O O O O O O O O O O o o o «w
a O O O O O 0O O O O O O O O O O O O O o o o o o
I - = " " " =1 AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN NN N

Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty
3.2.2.2 SVAR2

U tohoto dvourozrérného modelu dle Blancharda a Quaha (1989) iedpoklada jeden
poptavkovy $of, ktery ma pouze kratkodoby vliv na produkt, a jedebidkovy Sok, ktery
produkt ovliiiuje dlouhodob. Redukovany tvar SVAR2 modelu je tedy nasledtfjici

Ay, = By + W1 (L)Ay,q + Win (DAT,_ + pay, (65)
Au, = 5, + 1|J:1(Ljﬂ}’r—1 + Wy, (Lj'ﬂ'ﬂr—l + Kaus (66)

kde Ay, je podobg jako u modelu SVARS3 diference (logaritmu) HD®Pru, je diference

miry nezamistnanosti aw;. jsou nahodné Soky v modelu. Nasledme ot pii splreni

% U nekterych SVAR modéi je jina terminologie. Tak napRobertson a Wickens (1997) ozof poptavkovy
Sok jako realny Sok. Nominalni Sok je ozaaan jako nabidkovy.

® Podrobgjsi popis modelu neni uveden, nicrdéje zaloZen na stejném principu jako SVAR3 model,
s rozdilem v p&tu prongénnych.
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podminky realizace strukturalnich $olformulovat prominné v modelu jako sdat

souwsasnych a minulych $&R":
Ay, = S (L + S, (L)v) (67)
Au, = 5,,(L)vi + 5,(L)v} (68)
Na zavr Ize snadnym zisobem wtit zmeénu produktu tykajici se potencialniho produktu:
Ayf = 541(L)v7 (69)

A zménu produktu vztahujici se na jeho cyklickou slogkahrnujici poptavkové Soky

s nulovym douhodobym efektem na produkt):

Ayf = 5,(L)v] (70)

Vysledky odhadu produki mezery prateskou ekonomiku, odhadovanou dvourgmmym
SVAR modelem, znazauje graf¢. 18. Podobé# jako predchozi SVAR model, odhadl i tento
SVAR model relativé vysokou produéni mezeru na zatku sledovaného obdobi, asi 4,2%.
Poté nasledoval ekonomicky utlum doprovazeny pekiesprodukni mezery az do
zapornychcisel, gicemz v zapornychtislech setrvala proddki mezera fiblizné az do
2004Q3. Poté nasledoval ekonomiclgty ktery po kratkych ekonomickych poklesech doséhl
svého vrcholu iblizn¢ v 2006Q4. Poté nasledoval pokles, n&ddeu roku 2008 se reélny
produkt dostava pod potencial a setrval tam az alwcé sledovaného obdobi. Potencialni

produkt proceskou ekonomiku odhadovany SVAR2 modelem je uved#iioze A

7 U SVAR2 modelu se tedy pracuje s matici typu 2x2.
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Graf &. 18: Produk®ni mezera:SVAR2 model
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty

Pro grafické srovnani prodékich mezer odhadovanych metodami SVAR3 a SVAR2 byly
vysledky odhafl zaneseny do grafd. 19. Je z § vidét, Ze vysledky odhadjsou velmi
podobné, nicménne identické. Na zatku sledovaného obdobi vy3Si prothik mezeru
odhadl SVAR3 model. Poté byly vysledky odhgmb ukitou dobu ténsit identické, nicmé#

v obdobi zaporné prodaki mezery optimistit¢jSi hodnoty odhadla metoda SVAR2, ovSem
v obdobi ekonomickéhoustu vysledky ukazaly nizSi prodéki mezeru nez u modelu
SVARS3. Poté se situace, pcaité délce obdobi, vysmila. S dalSimi metodami odhatudou

tyto produkni mezery porovnany v jingsti prace.
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Graf ¢. 19: Produkéni mezera:SVAR2 a SVAR3 modely - srovnani
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygiy

3.3 Viceroznérné metody

3.3.1 Viceroznérny Hodrick — Prescott filtr
Dva podstatné nedostatky jednor@ng&ho HP filtru, absence ekonomického modelu, ktery

by lépe vys¥étloval pribéh produkni mezery, a tzv. problém s koncovymi daty, ktet&ou
vyrazre ovlivnit presnost odhadnutych dat prodok mezery, se uz nevyskytuji u modifikace
HP filtru, tzv. vicerozmrného Hodrick-Prescottova filtru (MVHP). Tato metodavrzena
Laxtonem a Tetlowem (1992) je ro&&iim mivodniho HP filtru o jisté strukturdini vztahy
vyplyvajici z ekonomickych modil Takovymi Ize oznét nap. Phillipsovu Kivku®,
Okumiv zakon¢i hypotézu NAIRU. Ekonomickym indikatorem, ktery jevrnéz schopen
poskytnout relevantni informace o nabidkové strakonomiky¢i o pozici hospod&kého

cyklu, je vyuziti kapacit. Proto se do modelu MVH&sto zé&leiiuje i rovnice popisujici

® Uvahu, zdali je Phillipsovark/ka spi$e jenom statistickym vztahem, ponechmé siyanou.
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vyuZiti kapacit v ekonomic®. Obecr Ize odhadovat potenciélni produkt metodou MVHP

nasledujici rovnici:

grnf:l E[0:— 807+ A4 [(0er — ) — (9.~ 0. DT+ 18] (71)

pro danéi, a 4, a kde{, predstavuje rezidua rovnice popisujictity ekonomicky vztah.

Tuto rovnici Ize obechpsat nasledown
v, = Bg. + 8x. +¢, (72)

kde y, je proménna zAvisla natstové sloZceg,, x,, coZ je exogenni promnd° a na

£ ~N(0,67).

MVHP filtr tedy na rozdil od HP filtru, ktery pragina principu minimalizace odchylek
trendu od produktu a minimalizace @myv trendu, uz navic i maximalizuje schopnost
odhadované trendové slozky produktu B i urcité strukturalni vztahy definované
piidanymi rovnicemi typu rovnice (72). Jednotlivé yahiznych sloZzek minimalizaniho

problému jsou fedstavovany parametiy ai,.”*

Rovnici (71) Ize pepsat do nasledujiciho tvaru:

min

(5 s EE:l[:—E-T (v. — g.)* + Ei [(ges1 — 9.) — (. — 9.1 )]* + :—_fff] (73)

1]

kde i, = s ai,= :—" . Hodnotai, je tedy inverza proporcionalni k odchylce, rezidua

2z
7

1]

%]

konkrétniho ekonomického vztahu.

Do MVHP filtru pro odhad produni mezeryceské ekonomiky budou podabifako v
modelu dle De Brouwera (1998)c&ereny tii ekonomické vztahy, pro odhad potencialniho

produktug, tedy bude platit nasledujictgrpis:

% Lidaray a kol. (2003) napdo modelu z&enili Phillipsovu Kivku, hypotézu NAIRU a rovnici popisujici
vyuziti kapacit v ekonomice. Tyto rovniceékenil do MVHP rovigz i de Brouwer (1998). Hjelm asdsson
(2010) zase pouzili rezidua z rovnic Phillipsowivky, vyuziti kapacit v ekonomice a Okimzakon.

0 Jedné se o obecny zapis rovnice, konkrétni zvatevidice jsou uvedeny nize.

™ O &chto parametrech Ize i tvrdit, Ze jsou také schapriwnit vyhlazeni rezidualni slozky.
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min

{9':}5:1 Eg:l[(}rt - grjz + ‘;I': [[«gr—kl - gt] - (gr - gr—lj]z + Eg:l‘;lfz,r {i,r +

RIS T DX S -
(74)

kde g, je potencialni produktZ ,, &2 ., &2

cu, t

jsou rezidua rovnic uvedenych nizela, 4.,
1., piedstavuji vah§. Rovnice popisuijici @ity ekonomicky vztah jsou nasledujici:
Phillipsova kivka:

T = ﬂ‘-ra + A[Lj [}’r - gr) + {n,r (75)

Dle rovnice (75), inflace bude vy3si ne¥ekavana inflace, pokud se realny produkt dostane
nad potencialni produkt. fPspecifikaci Phillipsovy kivky bylo prihlédnuto k Debelle a
Stevensovi (1995) a De Brouwerovi (1998),rkigredpokladali, Ze @&ekavana inflace zavisi

na minulych realizovanych domacich a importovanpélacich, tedy:
m, = 0,36m,_, +031m,_, + 0003777 +0,02(y, — g,) (76)
(0,11) (0,12) (0,02) (0,01)

piicemz =, je ctvrtletni inflace, #.™ je tvrtletni importovana inflace(y, — g,) znai

produkini mezeru a data uvedena v zavordedptavuji standardni chyby. Pro vypb
potencialniho produktu vystupujiciho v rovnici Bipgovy Kivky byl pouZzit jednorozrérny

HP filtr s parametrem vyhlazek#1600.

Vysledky rovnice (76) naziaji, Ze sodasna inflace zohledije informace o produki

mezée v ekonomice.
Okuniv zékon:
u, = NAIRU, — B[L] [y,_. - g,] + fw (77)

dle kterého, pokud je mira nez&smanosti pod NAIRU, realny produkt je nad potencialnim

produktem, neboli je v ekonomice kladna prothikmezera. Vysledky Okunova zékonu pro

2\v&ham je umoZmo se Wase minit.
® NAIRU (non-accelerating rate of unemployment) yimdukni funkce s NAIRU, odhadovana stejnym
zpasobem.
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ceskou ekonomiku naztity, Zze pokud nezagstnanost klesne, ekonomika se nachazi nad

potencialenm:

u, — NAIRU = —2,01(y, — g,) (78)
(0,21)

Rovnice o vyuZiti kapacit v ekonomice:
Cl, = Cul'r- +C [L] (}Tr - g:] + E}-cu,r (79)

Dle této rovnice je vyuZiti kapacit v ekonomice reqym trendem, kdyZ aktualni produkt je

nad potencialnim produktem.
Odhadovana rovnice pro vyuZziti kapacit peskou ekonomiku je nasledujici:
cu, = —0,32 + 6,54(v, — g,) (80)

(0,03) (2,35)

Nutno dodat, Ze vysledky této rovnice mohou byizeasty zn&nou nejistotou fesnosti a
vérohodnosti dat o vyuZiti kapacit v ekonomica/Sechny ti rovnice tedy zahrnovaly v sdb
n¢jaké informace o produki mezée. VSechny prokmné ngly spravna znaménka

odpovidajici ekonomickym vztam, a navic byly vSechny pramné statisticky vyznamné.

Po odhadech rovnice Phillipsovyfisky, Okunova zakona a rovnice o vyuziti kapacit
v ekonomice se nyniistoupi dle metody Conwaye a Hunta (1997) k sanmtnédhadu

potencialniho produkty, s vyuzitim rezidui zeftit uvedenych strukturalnich rovnic. Dle

jejich metody je s vyuzitim rezidui dle rovnice )Y7ddhadnut novy potencialni produkt,
nasleds je pak s novymi daty odhadovan koeficient praghikmezery ve strukturalnich
rovnicich, a to az do té doby, dokud &m v koeficientech produki mezery nebudou

odpovidat gjakym konvergednim Kritériim.

" Data v zavorce iedstavuji standardni chyby. Potencialni produkit 7ele, steji tak i u rovnice popisujici
vyuziti kapacit v ekonomice, odhadovan jednorémym HP filtrem sk =1600:

> Problémy jsouwiasto spojeny se situaci, kdy séizkumy vztahuji pouze na dity sektor&i sektory dané
ekonomiky a ziskana data tak nevypovidaji o cetierknice, ale pouze spiSe o jejich sektorech.
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Problémem, podokinjako u mivodniho HP filtru, je spravné stanoveni vah parairiet Tak

nag. Buttler (1996) navrhoval pouzit vahy odpovidaptdvracené hodnétrozptylu rezidui
z rovnic popisujicich @ity ekonomicky vztah. Laxton a Tetlow (1992) dopsvali

pouZzivat stejnou vahu pro vSechny vystupujici neaist rovnici. Rovaz i Conway a Hunt
(1997) doportovali stanovit stejnou vahu pro vSechna reziduans Ze je nejtive nutno
stanovit je tak, aby byly pthobsazeny informace ze strukturalnich rovnic préapy odhad
produkini mezery. Velmi roz&nou metodou pro spravné stanoveni vah je ta, ta b
méla byt inverzg proporciondlni k velikosti rezidua pro konkrétmvnici zahrnutou do
modelu. Obeahipro slozku by mela byt stanovena vahia nasledovia’®:

T e oy2
1. = Tp=aloe :er' (81)
J EL‘

1%t

Nutno dodat, Ze &koliv tato metoda pét mezi ty sofistikova#si, i zde je pesnost odhadu
zatizena jistymi slabymi vlastnostmi daného mod€&dhady produsni mezery relativé
vyrazré zavisi na zvoleni ekonomického vztahu, resp. vektagSt. Amant a van Norden,
1997). Guarda (2002) zase tvrdil, Ze i zavedeniksiralnich rovnic do modelu nezredukuje
nijak vyrazré tzv. problém s koncovymi daty Nag. Lidaray a kol. (2003) ukazali, Ze
piesnost odhadu prodéki mezery je vyrazh ovlivnéna stanovenim modelu in8laiho
ocekavani. Auté rovnéZz poukazali, Ze f@snost odhadu zavisi i na zvoleni konvetgérh
kritérii, stejré tak neni zaréeno, Ze koneny proces odhadu MVHP filtrem povede k zZzadané
konvergenci. RBesnost odhadu, podabrako u jednorozrrného HP filtru, je ovliveina i

zvolenim vah parametiu

Produkni mezera pra&eskou ekonomiku pro dané sledované obdobi odhadoweatodou
MVHP je uvedena na grafu 20 v procentech potencialniho produktucatek sledovaného
obdobi, pdinaje prvnim kvartdlem roku 1996, nedosahuje vyu@ai s oBbma gedchozimi
produlkinimi mezerami odhadovanymi metodou prathikfunkce, zdaleka tak vyrazné
kladné produkni mezery, ale pouze hodnoty kolem 2,8%. Poté aktpaodukt klesal, az se
priblizn¢ od 1997Q1 vyskytovala v ekonomice zaporna préduknezera. Ta trvala asi az do
2000Q1, kdy byla poté na kratkou dobu vigdna menSi kladnou prodirk mezerou.

V obdobi 2001Q1-2004Q4 byl produktd@pgpod potencialem, ovSem poté se realny produkt

® Dana véaha se infe nenit i tim, jak postup# jsou znovu odhadovany koeficienty prodnk mezery, dokud
nebudou odpovidat &itym konvergegnim kritériim.
" Tento nazor se ale uznych¢lancich lisi. Opaného nazoru byli napLidaray a kol. (2003) a Conway a Hunt
(1997).
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dostal nad svou potencialni Urava ekonomika v tomto obdobi dosahuje svého maxima
produlkini mezery za celé sledované obdobi, tj. v 2006Qddnbty fiblizné 5%. Poté
ekonomicka aktivita ze#n klesala, v ekonomice byla z&pornd prothik mezera, ktera

S nepatrnou vyjimkou v 2009Q4-2010Q2, praktickketpvala az do konce sledovaného
obdobi. Potencialni produkt preskou ekonomiku odhadovany MVHP filtrem je uveden

v piiloze Av grafuc. A12

Graf ¢ 20: Produk®ni mezera:MVHP filtr
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Zdroj: EUROSTAT, OECD, vlastni vyjip

Rast potencialniho produktu preeskou ekonomiku aist HDP je uveden v grafa 21. Pro
moznost srovnani byl do grafu ctarén také fist potencialniho produktu dle
jednoroznérnégo HP filtru. Je vidt, Ze dle MVHP filtru vykazoval st potencialniho
produktu kEhem celého sledovaného obdobi ghegraznych rozdil, nez tomu bylo utstu
potencialniho produktu dle HP filtru, kde rozdilyemn minimalni a maximalni natifenou
hodnotou byly i piblizné kolem 5 p.b.. Potencialni produkt dle MVHP filtvykazal za celé
sledované obdobi pmérny rast 3, 08%, zatimco pmérny rist potencialniho produktu dle

HP filtru byl pro dané sledované obdoliibizne 2,7%, i kdyZ v skterych obdobich rozdil
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mezi potencialnimistem dle HP filtru a MVHP filtru byl fiblizn¢ i 1,5 p. b. Na z&tku
sledovaného obdobifiplizn¢ az do zaatku roku 2001 byl vyssiist potencialniho produktu
dle metody MVHP filtru. Situace se zmila priblizn¢ v 2001Q1, kdy tst potenciélniho
produktu dle HP filtru byl vysSi az do 2007Q4, e¢kterych obdobich ijfiblizné o 1,5 p. b.
Od 2008Q1 az do konce sledovaného obdadiuyssi st potencialni produkt dle MVHP

filtru.

Graf ¢. 21: Rist HDP a potencialniho produktu dle HP a MVHP filtr
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Zdroj: EUROSTAT, OECD, vlastni vyjip

Srovnani produtnich mezer préeskou ekonomiku v obdobi 1996Q1-2011Q2 odhadovanych
metodami HP filtrem a MVHP filtremimasi grafs. 228, Jak je vidt, vysledky obou odhad

8 Byly realizovany odhady prodiki mezery MVHP filtrem, ktery disponoval pouze &trdlnimi rovnicemi

zahrnujici Phillipsovu #vku a Okuriiv zakon, ale dle tohoto postupu byl rozdil mezidul@nimi mezerami

odhadovanymi timto MVHP filtrem a HP filtrem mnohewyrazrgjSi, nez je tomu u proddki mezery

odhadované MVHP filtrem séemi vySe uvedenymi strukturalnimi rovnicemi, a prbyl vybran pro odhad i

tato varianta MVHP filtru. V #kterych studiich bylo ale dosazeno &pého vysledku. Nap u De Brouwera
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jsou velmi podobné a vykazovaly i stejnyilpth. Na z&atku obdobi az do r. 1998 vysSi
produlkéni mezeru odhadl MVHP filtr, nicmérnv obdobi 1999Q1-2003Q3 tomu bylo naopak.
Poté az do 2009Q4 vysSi prodok mezeru odhadl MVHP filtr. Nicménna konci
sledovaného obdobi optimi&#jSi scén& o ekonomice finaSela produini mezera dle
jednoroznérného HP filtru. S ostatnimi metodami odhadu budgio produkni mezery

porovnany v jing€asti prace.

Graf ¢&. 22: Produk®ni mezeraHP a MVVHP filtr -
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Zdroj: EUROSTAT, OECD, vlastni vyjip

(1998) se kpvodni produkni mezée odhadované HP filtrem vice blizila prodok mezera odhadovana

MVHP filtrem pouze s Phillipsovouiivkou a rovnici o vyuZiti kapacit v ekonomice.
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3.3.2 Vicerozmérny model nepozorovanych komponent

| kdyz Clark (1989) upravil Watsan model (1986) o realisii¢jSi predpoklad, dle kterého se
mira fistu potencidlniho produktu dase néni, pesto mEl jednoroznérny model
nepozorovanych komponent ryze statisticky charalttary abstrahoval od ekonomickych
model, které by lépe vysilovaly produkni mezeru. Tento nedostatek je odstramu
viceroznérnych model nepozorovanych komponent (MVUC), které v&obmaji
zakomponovany jisty ekonomicky mod&l modely. Mezi prvnimi byl Kuttnéiv model
(1994), ktery jednorozsmny model nepozorovanych komponent réksi Phillipsovu Kivku.
Trirozmerny model s produktem, inflaci a nezgsmanosti fedstavili Apel a Jansson (1999).
Runstler (2002) pro odhad produk mezery roz$il Kuttheriv model o promnné vyuziti
kapacit a vstupy faktér Rovrez existuji i dalSi modifikace UC modelnag. Doménech a
Gomez (2006) odhadovali prodirik mezeru USAGtyfrozmérnym modelem s produktem,
inflaci, nezamistnanosti a investicemi. VyuZivaji se i modelyazwmi modifikacemi
Phillipsovy kivky, ovSem ®které studie pstupuji k této variakt MVUC modeli skepticky,
nag. Harvey (2008).

Produkni mezera prateskou ekonomiku pro obdobi 1996Q1-2011Q2 bude aiFamh
modelem dle Kuttnera (1994), bude se tedy jedndvauroznérny model s produktem a
Phillipsovou kivkou. MVUC model je charakterizovan nasledujiciminicemi:

v. = v+ ¥f (82)
vi= vl + By + & (83)
e = Buey+ &f (84)
Vi = P1Veog T PV g T & §85
W, = @M,y + a,m,_,+ yyi, + v, (86)

Vrovnici (82) y, predstavuje sezownocisteny produkt, ¥7 potencialni produkt ay,
produkini mezeru. Tato rovnice tedy definuje pro¢hik mezeru, a to jako rozdil mezi
aktualnim a potencialnim produktem. Rovnice (83yaahuje na potencialni produktifd,
Ze potencialni produkt sleduje ndhodnou prochazétriftem, ménicim se Wase. Parametr
v rovnici (84) by ndl dosahovat hodnot mezi O0-Iiigemz¢im wtSi ma hodnotu, tim vic ma
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vliv Soki na miru @istu potencialniho produktu. Rovnice (85) popisugwiglost produ&ni

mezery na vlastnich minulych realizovanych hodrtotacndhodné slozce. Prémma w,

Vv rovnici (86) zase popisuje vztah mezi prothikmezerou a inflaci, a jedfena jako CPI ve
¢tvrtletnich intervalech. D¥ cenova rozliSeni v rovnici jsou Ziebdu rozliSeni cenovych
vlivi. Tato zpozéni inflace <tvrtletni periodicitou fitom miZou vyplyvat z uzasenych
kontrakfi, menu costs nebo dalSiclivadi zpisobujicich strnulost cen v kratkém obdobi.

Slozkouv, se mysli ndhodné Soky.

Dvourozrérny MVUC model byl dle postupu uvedeného u jednowémného UC modéi

piepsan do stavoveé (state-space) formy:

yF 1 0 o 1 o1[v,] [=
Vi 0 py Pz 0 Oflyz, <
ye |=lo 1 0 0 offye [+]0 (87)
H, 0 0 0 1 0ffp | &
T, 0 o o0 o0 1dlm,._, v,

Tabulkaé. 4: Odhady paramett modelu a ¥rohodnostnych funkci

B 0,7132
P1 1,5324
P2 -0,5631
oy 0,3124
o, 0,2132
Y 0,0934
Log likehood 429,3

Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty
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Systém rovnic (82) - (86) byl odhadovan podblako UC model Kalmanovym filtrem.
Vysledky odhad parametit jsou uvedeny v tabulcé. 4. Ackoliv vysledky odhadnutych
parametii nemusi byt pla precizni, vSechny protnné nEly oc¢ekavand znaménka,

koeficient ¥y ma kladné znaménko, coz potvrzuje, Ze inflace edije informace o

produlkéni mezée.

Graf ¢ 23: Produk®ni mezeraMVVUC model
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygiy

Produkni mezeru proc¢eskou ekonomiku odhadovanou MVUC modelem pro obdobi
1996Q1-2011Q2 znazituje grafé. 23. Je oft uvedena v procentech potencialniho produktu.
Zacatek sledovaného obdobi¢m@d obdobim ekonomickéhaistu, ktery je po &kolika
Ctvrtletich vystidan ekonomickym poklesemyigemz se produkt dostavd pod potencialni
produkt a v ekonomice se vyskytovala zaporna préwiuknezera. Ta byla vyétlana kratce
trvajici kladnou produkni mezerou. ®blizné od r. 2001Q1 klesl reélny produkt pod

potencialni produkt a ekonomika secbpak dostala do zaporné prodak mezery, ficemz
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v tomto obdobi bylo dosazeno nejnizSidbel produkni mezery za celé sledované obdobi.
Ekonomika se od sedla v 2003Q1 odrazila é&aleastoupat, ficemz svého vrcholu dosahla
priblizné¢ 2006Q4, kdy produlni mezera dosahla svého maxima za celé sledovat@bipb
kolem 5%. Poté afh nastal ekonomicky Utlum, po kterém se péitérdoke realny produkt
dostal nad potencial, ovSem maxima z 2006Q4 zdalekglo dosazeno. Potencialni produkt
pro ¢eskou ekonomiku pro dané sledované obdobi odhagitavetodou MVUC modelu je

uveden v filoze A na grafi. A13.

Srovnani odhad produkéni mezery proceskou ekonomiku odhadovanych metodami
jednoroznérného UC modelu a MVUC modeluipasi graf¢. 24. Je vidt, Ze old metody
odhadly produ&ni mezery, které vykazovaly velmi podobnyilpth, nicmér neplatilo, Ze by
néktera z metod odhadla prodird mezeru ¥tSi ¢i menSi pro celé sledované obdobi. Na
zatatku az do 1998Q4 optimistéjSi data odhadl UC model, poté az do 2003Q4 MVUC
model. Poté se situace jedtvakrat vystidala, gicemz na konci sledovaného obdobi vysSi
hodnoty odhadl MVUC model. Srovnani s ostatnimiadami ginese dalSi kapitola.

Graf & 24: Produkéni mezera:UC a MVUC model - srovnani
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty
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4. Porovnani produkénich mezer pro¢eskou ekonomiku

Ackoliv je produkni mezera pro centralni banky pro zhodnoceni¢aneho stavu
ekonomiky a pro rozhodovani uénowpolitickych rozhodnuti velmi @ezita, jedna se o
nepozorovanou prognnou. Ztohoto dvodu jsou odhady proddki mezery nejiste.
Z diavodu sniZeni této négsnosti odhadse pouzivéa ¢kolik metod odhadu. V této praci byly
pouzity z jednorozirnych metod linearni trend, kvadraticky trend, retiodl trend, HP filtr,
Baxter-Kingiv filtr (BK), Christiano-Fitzgeral@v filtr (CF) a jednorozrérny model
nepozorovanych komponent (UC). Ze strukturalnichhoohd@o byly d¥ produkni funkce,
piicemZ jedna byla s NAIRU a druhd s NAWRU. Dale z tékupiny byly analyzovany
dvourozngrny a Firozmérny SVAR model. Z vicerozsmnych metod byly vybrany
viceroznérny HP filtr a vicerozrirny model nepozorovanych komponent (MVUC).
Porovnani vysledk odhad vSech &chto metod finasi grafc. 25. Je z § vidét, Zze vSechny
metody odhadu odhadly stejny upgh hospodéského cyklu, nicméh odhady
nepozorovanych stavnebyly na stejnych trajektoriich.fiPpohledu na graf se jevi byt
produkini mezera odhadovana dle robustniho trendu nstkaa sledovaného obdobi
nadhodnocena, 12%-ni produk mezera vtomto obdobi s nejvysSi prpatobnosti
neodpovida skutmosti. Metoda robustniho trendu ale i pro zbyteédst’aného obdobi
odhadla relativét vysoké hodnoty produki mezery, nap v obdobi 2004Q1- 2007Q4 tato
metoda odhadla druhou né&f8i produkni mezeru, row¥ i v obdobi finadni krize dle této
metody realny produkt byl nad potencialnim prodokteoz neodpovidalo realitStejré tak
vysoké hodnoty nepozorovanych staxdhadla i metoda linedrniho trendu. Naopak v obdob
ekonomického Utlumu na &iku prvni dekady 21. stoleti se jevi byt prothikmezera, ve
srovnani s ostatnimi prodéikimi mezerami pro toto obdobi, podhodnocena. V bbdo
finanéni krize na konci sledovaného obdobi uz tato metatta odhadla realisticjSi
produlkéni mezeru, dle které byl realny produkt pod pot@iném produktem. Ménrealisticke
vysledky odhatl prinesly i band-pass filtry. Prodaki mezera jednak netla tak hladky
prabéh, jak ji zobrazuje CF filtr a navic i relati#rvelkd kladn& produini mezera na konci
sledovaného obdobi neodpovidala réalkdy spiSe nedochazelo k vyuziti vSech kapacit
v ekonomice. BK filtr jako jediny ze vSech metodseardhadl na konci sledovaného obdobi
ekonomicky fist, kdezto vSechny ostatni metody odhadly ekonojnigikles. Kladnou
produkéni mezeru v obdobi fin&ni krize poté odhadly jeStmetody odhadu pomoci HP filtru

a vicerozmirného HP filtru. U ostatnich metod odlidalyla pro toto obdobi proddki mezera
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zaporna. Grafické porovnani produkch funkci by milo prispét ke spravnému vydou

produlkéni mezery, které bude uvedeno v da#sti prace.

Graf ¢. 25: Produk’ni mezery pra‘eskou ekonomiku — srovnani
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Zdroj: EUROSTAT, OECD, vlastni vyjip

DalSimu srovnani byly podrobeny potencialisty, gicemZ pro srovnani byly vybrany
metody odhafil ze strukturalnich metod (prodirk funkce s NAIRU a NAWRU, SVAR2 a
SVARS3) a z vicerozirnych metod MVHP a MVUC, ifxéemz u &chto metod seipdpoklada
piesrEjsi odhad produtni mezery® Z grafu¢. 26 je vidt, Ze potencidlnfirsty byly podobné

dle vSech uvedenych metod. Jedinou vyjimkou bykepoialni tst dle MVHP filtru, kdy
potencialni produkt ve srovnani s ostatniiisty nedosahoval tak vyraznych rozdihezi
minimalnim a maximalnimastem. U ostatnich metod se potenciaiist nejdive od z&atku
sledovaného obdobi zvySovaliilizné az do 2004Q3. Od té doby se pak az do konce

N 1

sledovaného obdobi potencialiist uz pouze snizoval. Vméru za celé obdobi nejvyssi

potencialni st byl dle metody MVHP filtru, 3,08%. Naopakdpnérny nejnizsi potencialni

" Timto tvrzenim se bude zabyvat kapitokmevana nejvhodijsi meto@d odhadu produni mezery praeskou
ekonomiku.
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rast byl dle metody produki funkce s NAWRU, asi 2,94%. ProduK funkce s NAIRU

N1

odhadla pitmérny potencialnitst nepatra vyssi, 2,95%.

Graf ¢. 26: Potencidlni fisty dle vybranych metod - srovnani
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Zdroj: EUROSTAT, OECD, vlastni vyjip

Produkni mezera pr@eskou ekonomiku sice tedy vykazovala stejnbpin hospodéského
cyklu, nicmérg nepozorované stavy nebyly na stejnych trajektioriidento vysledek
potvrzuje i tabulka. 5, ktera pindsi pro kazdou zvolenou metodu odhadu prédufunkce

minimalni a maximalni hodnotyshem celého sledovaného obd8bDale jsou v tabulce

e

e

odhadl pouze -2,7048 (2003Q2). Rozdil mezi minirmirhodnotami u tiznych metod je
tedy ges 2 p. b.. Naopak nepgi produkni mezeru odhadla metoda kvadraticky trend,
10,1817%, (2006Q4). Jako nejnizSi maximalni hodramthadl CF filtr, 3,4821, v 2007Q1.

8 Minimalni a maximalni hodnoty se vztahuji na aefélobi. Tedy nap minimalni hodnota jedné metody byla
dosazena v XXXXQY, zatimco jin& minimalni hodnoii@éj metody mohla byt natiena v jiném obdobi. Pro
piesrgjSi vypovidajici schopnost byly do tabulky tedy eseny i hodnoty proddki mezery pro konkrétni

Stvrtleti.
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Ziskanych maximalnich hodnot tznych metod odhadu proditki mezery bylo dosazeno
tedy v jinych¢tvrtletich. Rozdily mezi jednotlivymi metodami odliese vyskytovaly ale také

i u jednotlivychétvrtleti. Tak nap. v 2006Q1 CF filtr odhadl prodtki mezeru pouze 1,6174
%, zatimco kvadraticky trend az 10,0580 %. Podabadilnych vysledk bylo dosazeno i u
2010Q2. Zatimco ¢které metody nazkavaly, Ze realny produkt byl pod potencialem, u
nekterych metod byl realny produkt jégtarad nad potencidlem. Nejvyssi prodokmezeru
odhadl| CF filtr (0,7121%), zatimco produrk funkce s NAIRU pouze -0,8813%.

Tabulka ¢. 5: Produkéni mezera prafeskou ekonomiku dle vybranych metod

Min Max 20060Q1 2010Q2
BK -2,7158 4,7139 2,6146 -0,1833
CF -3,9119 3,4821 1,6174 0,7121
HP_1600 -2,7559 4,4927 3,4336 0,3715
KVADRAT -4,9367 10,1817 10,0580 -3,5481
LINEAR -4,9966 8,1943 7,1086 -1,0963
MVHP -2,7048 4,9213 3,8725 -0,0741
MVUC -2,7226 4,9679 3,9199 -0,1525
PFNAIRU -4,5127 3,6076 2,9355 -0,8813
PFNAWRU -4,0026 3,5501 3,5501 -0,5120
ROBUST -3,1511 9,3169 8,4114 -0,4457
SVAR2 -3,0563 5,9536 4,9217 -0,3041
SVAR3 -3,1320 6,1612 5,1328 -0,3989
uc -2,9656 5,7148 4,6790 -0,1941

Zdroj: EUROSTAT, OECD, vlastni vyjtg
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4.1 Dophujici deskriptivni statistika

Doplaujici srovnani produtnich mezer pr@eskou ekonomiku pro obdobi 1996Q1-2011Q3
piinasi deskriptivni statistika, jejiz vysledky jsowedeny v tabulc&. 6°%. Pimér casové
fady se u vSech prodékich mezer row¥ liSil. Rozdily byly gitom relativie vyrazné:
zatimco pimér u SVAR2 byl pouze -0,198 %, u kvadratického trewidsahoval gmer uz
kladnych hodnot, 0,98. Mezi dapljici statistiku byl zéazen je&t median. NejnizSi hodnoty
doséahla produtni mezera dle prodéhki funkce s NAIRU, -0,31, zatimco linearni trend uz
mél median v kladnychislech: 0,011. Semodatna odchylka byla gazena pro porovnani
rastu potencialniho produktu a volatility produk mezery. Plati, Z&im vySSi smrodatnou
odchylku ma produkni mezera, tim je potencialni produkt vyhlagen Nejvyssi
smérodatnou odchylku #a produkni mezera dle linearniho trendu, 2,316. Tento gdte
byl pravdpodobny, nebbu této metody odhadu potencialniho produktu a ykémi mezery
se [fedpoklada po celou dobu sledovaného obdobi komstarst potencialniho produlkiti
NejnizSi snérodatnou odchylku #a produkni mezera odhadovana BK filtrem, 0,769 p
pohledu na potencialni produkty iilpze A je vidt, Ze potencialni produkt dle BK filtru je

nejmért vyhlazeny. Pro testovani stacionarity byl pouziSteny Dickey-Fullefiv test

81 Existuji i dalsi charakteristiky zabyvajici se mau hospodéského cyklu. Nap Harding a Pagan (2002)
zkoumaji pfibéh hospodéského cyklu USA a vybranych ekonomik Evropské umienoci rkolik statistik.
VSechny statistiky préeskou ekonomiku byly vygiteny, ale protoze népdstavuji Udaje az takilkzité pro
analyzu v této préaci, jsou zde uvedeny pouze milmfrsamaximalni hodnoty pro konkrétni statistikuuTprvni
je pramérna doba trvani kontrakce (AvDurC), kterou dutdefinuji jako pfimérnou dobu kontraktai faze
hospodéského cyklu, kdy klesala prodérk mezera. NejtSi hodnotu této statistiky #la produkni mezera dle
3.4 ¢tvrtleti. Druhou uvedenou statistikou jeip®rna doba trvani expanze (AvDurE), coz jérpérna doba
trvani faze tistu, tedy od sedla po vrchol. Jako nejvyssi hoddosahl kvadraticky trendfiplizné 4,5 ¢tvrtlett,
Tieti analyzovanou statistikou je strmost expanzerokt Harding a Pagan (2002) definovali jako jedmbgu

pramér kladnych hodnot produki mezery pro strmost (expanze). cRé se dle nasledujici rovnice:

=T
STRMOST(EXP) = 'ﬁ;TLT pricemz S, = I, = 0). Nejvy3si hodnoty této statistiky dosahla praghik

s=p=i-C
mezera dle kvadratického trenddibizné 3,4, nejniz8i pak proddki mezera odhadovana BK filtrem, asi 2,9.

Posledni zkoumana statistika, strmost kontrakceopg# jednoduchy prmér zapornych hodnot produki

L, - . I (1= 506 us
mezery. Definuje ji nasledujicit@dpis: STRMOST (CONT) =?;‘—15: . Nejniz&i strmost kontrakce &ha
Lp=g b= 2l

produkni mezera dle CF filtru, asi -1,12, nejvysSi stridamtrakce pak prodwki mezera dle MVHP, ifblizné
-0, 22.

8 Tohoto pgedpokladu bylo spkmo, viz i iloha A.
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(1984), ktery vyvratil hypotézu o nestacionaréiasovychiad produknich mezer (kromh
robustniho trendu). Stacionarita byla potvrzend @%-mi hladig vyznamnosti, s vyjimkou

UC modelu, kde byla stacionarita potvrzena na 5%adirg vyznamnosti.

Tabulka ¢. 6: Dopliujici deskriptivni statistika

Mean Median SD Unit root test

BK -0,084 -0,252 0,769 -1,32 **
CF -0,159 -0,288 0,876 -1,57*
HP_1600 -0,030 -0,232 0,918 -2,46%*
KVADRAT 0,098 -0,021 2,188 -2,20%*
LINEAR 0,013 0,011 2,316 -2,32%*
MVHP -0,120 -0,209 1,329 -2,55%*
MVUC -0,109 -0,185 1,485 -2,09**
PFNAIRU -0,132 -0,317 1,288 2,15%*
PFNAWRU -0,135 -0,286 1,233 -2,12%*
ROBUST -0,129 -0,013 1,099 -1,29

SVAR2 -0,198 -0,228 1,373 -2,51**
SVAR3 -0,187 -0,199 1,330 -2,50%*
ucC -0,981 -0,198 1,398 -1,98*

Poznamka: Mean - pmér casové&ady, Median - medidéasové&ady, SD - jeji sirodatna odchylka, Unit root test - test jednothav&aene
pomoci ADF testu s Zzadnou konstantou ani trendelkoey paet zpozdni je 4

Zdroj: EUROSTAT, OECD, vlastni vyjip
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5. Metody odhadi produkéni mezery proéeskou ekonomiku

Produkini mezera, dlezity ukazatel pro zhodnoceni sasného stavu ekonomiky a pro
nastaveni vhodné monetarni politiky, je odhadovéaa@ou narodnich i mezinarodnich
organizaci, které umaanji davat fizna stanoviskai doporweni. Nasledujicicast prace
piedstavi nejprve metody odhadu prothikmezery praeskou ekonomiku u mezinarodnich
organizaci, jmenowtOECD, IMF a Evropské komise (EC). Z narodnich oizgci byly poté
vybrany Ministerstvo finanaeské republiky (MF) &eska narodni bank& KB). V3echny

vysledky odhadl produlkéni mezery budou naslegipodrobeny srovnani.

5.1 Mezinarodni organizace

Z mezinarodnich organizaci zabyvajicich se odhapgerdulkeni mezery byly vybrany IMF,
OECD a EC, které pouzivaji pro odhad prathikmezery koncept prodaki funkce. Podle
Hjelm a dnssona (2010)tvod pro zvoleni pravtéto metody z relativhSirokého spektra
moznosti odhadu prodaki mezery nespdva vtom, Ze by tyto organizace povazovaly
produlkéni funkci za nejvhod¥)si, nybrz proto, Ze Ize tuto metodu odhadu retgtisnadno
replikovat na ¥tSinu zkoumanych ekonomik. Jako druhiyvdd pak uvadji ten, ze produsni
mezera je Pirozere rozcklena do gkolika rozdilnych gasti“. Cobb-Douglasovu prodéki
funkci Ize obec# popsat pro vSechny instituce spol& pricemz nasledhkazda z instituci

vyuziva vlastni hybridni formu této Cobb-Douglas@rgdukeni funkce.
Cobb-Douglasova proddhi funkci ma nasledujiciipdpis:
Y = AKH 1, (88)

kde Y predstavuje produkt, A celkovou produktivitu fakidir FP), K kapitalovou zasobu, H
celkovy pa@et odpracovanych hodincapodil kapitalovych dichodi na produktu. Produki

mezeru |ze poté rozloZit ngkolik ,skupin mezef*:
v—y" " =(a—a )+ alk— k" )+ (1—a)(h— k") (89)

piicemz y — v* je produkni mezera

a — a’ je mezera celkové produktivity faktofTFK)

# Mala pismena ozwaji logaritmy pslusnych pronnych.
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k — k* je mezera kapitalové zasoby
h — h* je mezera celkového pt odpracovanych hodin (nebo také mezera

na pracovnim trhu).

Patet odpracovanych hodin Ize dale rozlozit nasledovn

H =POP(-)(5)() (90)

POP

kde POP je &k pracujici populace, LS nabidka prace a L &trmanost. Mezeru celkového

poctu odpracovanych hodin tak Ize dale rozlozit:

(h= k") = (pop — pop*) + [(Is —pop) — (Is—pop)’ ]+ [(I—-1s) = (I —1s)"] +
[((h— D) — (h—1)7]
(91)

kde (pop — pop™) je mezera &ku pracujici populace, ktera je nulova
[(Is —pop) — (Is — pop)*] je mezera participace pracovni &fly
[(1—1s) = (I —I5)*] je mezera zatstnanost

[(h— 1) — (h— 1)*]je mezera gméru odpracovanych hodih

Mezinarodni organizace, jak bylo uvederititve, vyuZzivaji hybridni formy produkich
funkci:

5.1.1 IMF

De Masi (1997) definuje potenciélni produkt jako xm@alni produkt, ktery dokaze
ekonomika vyprodukovat, aniz by dochazeloigtu inflace, picemz by se # jeho odhadu
melo prihlizet ke stadiu rozvoje ekonomiky, pro kterou gdhad peitan. Pro rozvinuté

(pramysloveé) ekonomiky vyuziva IMF metodu proauk funkce. Dle Hjelm aahssona

84 7 empirickych vyzkur je patrné, Ze participace pracovni silydsté&ng ovliviiovana hospodéakymi cykly
% Je zejmé, Ze mezera zastnanosti se rovna-(u — u*), pricemzu” je NAIRU.
8 7 empirickych vyzkur je patrné, Ze i fimér odpracovanych hodin je ovlign podminkami hospodsgkého
cyklu.

86



(2010) se viiznych ¢astech rovnic (89) a (91) pro odhad trendovych elo¥ybranych

promsnnych vyuziva HP filtf’

U IMF jsou vysledky odhadomezeny disponibilitou dat-data byla dostupna poueanich
intervalech a navic az od roku 1996, na rozdil &CO, kde byla data disponibilni pro celé
sledovanécasové obdobi. Nejnéjsi datd® produkini mezery proceskou ekonomiku
v ro¢nich intervalech 1996-2012 jsou uvedena v gtafd7. Vysledky odhadrealizovanych

organizaci IMF s ostatnimi vybranymi organizaceoddu porovnany nize.

Graf ¢ 27: IMF: Produkéni mezera prafeskou ekonomiku

3 . =—IMF_gap

199419951996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 200920102011 2012

Zdroj: IMF, graf vlast

8 De Masi (1997) ovSem pro tranzitivni ekonomikigsto spojené s malym mnoZstvim spolehlivych dat
doporuwuje pouzivat spiSe standardni prothikfunkci, nebo jednorozé&nné metody pro odhad potencialniho
produktu a produlni mezery. Bive, kdy ¢eskd ekonomika prochazela transformaci, tedy bylodwjsi
vyuZzivat tyto metody odhadu.

8 |MF provadi, podob# jako jiné organizace zabyvajici se odhadem préuiuknezery, revize dat. Této
problematice budednovan prostor v jinéasti prace.
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5.1.2 OECD
OECD v pfibshu let po vyuzivani ,peak to peak“ analyzystu trendové slozky HO®

statistickych filté (zejména HP filtr) fistoupila ke strukturalni met¢dodhadu produdni
mezery pomoci prodéki funkce, ktera uz dokdze zkoumat zavislost vywigadove slozky
produktu na vstupnich faktorech (Beffy a kol., 2DO/i konstrukci produkni funkce se
pritom vyuziva NAIRU s vyuzitim modeélve stavovém tvaru a Kalmanova filtru pro odhady,
rovneéz se vyuziva i HP filtr pro determinaci trendu aasl& produktivity faktoi, trendové
slozky miry participace a trendové slozkypoodpracovanych hodin.

Cobb-Douglasova prodiki funkce s konstantnimi vynosy zrozsahu ma Hawekly
neutralni technologicky pokrok:

Y, = (AL H)"(K)™" 192

kde Y. reprezentuje realny HDP4, celkovou produktivitu faktdr, L, celkovy paet
zamestnanych osobi, potet odpracovanych hodin na zétnance za rokk, kapitalovou

zasobu a relativni gispivek prace k produktu.

Produkéni funkci lze formulovat fepsanim celkové zafstnanosti jako produkt miry
participace (PR, populace pracovnihaku (POR) a 1 minus mira nezastnanosti UNR

Y, = (A,POP.PR (1— UNRtht]E(Ktjl_E (93)

Potencialni produkt se poté ziska nasledujiciriisapem: celkova produktivita faktorje
ziskéna z rovnice (92), naslede na ni, spolu s mirou participace a&t@mn odpracovanych
hodin na zamstnance na rok, aplikovan HP filtr. Pro vypb strukturalni miry
nezandstnanosti (NAIRY) se u OECD vyuZivaji viceroziméeé modely nepozorovanych
komponent s Phillipsovou fikkou, ve kterych figuruje NAIRY jako nepozorovatelnd
promenna, odhadovana s vyuzitim Kalmanova filtru. Préepoidini produkt tedy nasle&in
plati:

Y = (A;POP,PR;(1— NAIRU,)H})*(K, )1 (94)

kde A;, PR} a H} jsou trendyd,, PR, a H,. S vyuzitim logaritmickych diferenci mezi

aktualnim a potencialnim produktem Ize rozlozitqukéni mezeru na mezeru produktivity,

8 Pro historicky pehled metod odhadu prodisk mezery u OECD viz napGiorno a kol. (1995).
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mezeru participace, mezeru nezatmanosti a mezeru o odpracovanych hodin. S

mezerou kapitalové zasoby se v tomto modelu ne@amdyx = K*.
v, — vi= ala,— a})+ alpr, — pr7)— a(l— NAIRU,)—In(1— UNR,)) +
a(h, — h) (95)

Zavedenim fedpokladun(1 — x) & —x, pokud x je malé, Ize poté nasletinyjadiit vztah

mezi produkni mezerou a mezerou nezsmanost’

Ve — ¥ = fx(at_ ﬂ:j + fx(PTt - F"T:j + tx[h,__ - h:j + a(NAIRU, — UNR,) (96)

Data pro produéni mezeruceské ekonomiky byla&erpana z databdze OECD, ktera je
publikuje v ra@nich intervaleci! Nejnowjsi data pro produini mezeru procseskou
ekonomiku v obdobi 1995-2012 wrdch intervalech odhadovana metodikou OECD jsou
zachycena na grafu 282 S vysledky odhadprodukéni mezery realizované mezinarodnimi
organizacemi IMF a EC a narodnimi organizac&ihB a MF budou vysledky odhad

produlkéni mezery realizované OECD porovnany nize v tépotéke.

% Dle Bouis a kol. (2012) se sice nejeditémm o Okurliv zakon (1962), ale Ize tento vztah definovibliZng
nasledovi:pokud bude 1%-ni sniZzeni miry nezetmanosti spojené s 3%-niristem odpracovanych hodin,
celkovy efekt na produkt buddiplizné jeho 2-3% -ni ndist. Na zménu nezarsstnanosti maji ale vliv i dalSi
faktory, jako nap mira participace pracs efektivita prace, fcemz tyto prominné se réni a ovliviiuji dalsi
pronmgnné v zavislosti na zemichtasovych Usecich.

L OECD vykonéava v uitych intervalech pib&Znou revizi dat odhadprodukéni mezery. Touto problematikou
se bude zabyvat dal&st prace.

9 OECD i dal$i organizace uvedené v této praci &vaprodukini mezeru jako procento potencialniho
produktu, roviz jako vysledky vlastnich odhad/ predeSlécasti prace. Bkteré studie ponechavaji produk

mezeru jako diferenci mezi logaritmem realného pkid a logaritmem potencialniho produktu.
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Graf ¢. 28: OECD: produlk¢ni mezera pra‘eskou ekonomiku
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Zdroj: OECD, graf vlastni

5.1.3 EVROPSKA KOMISE

Dle Denise a kol. (2006) sefipodhadu produéni mezery vyuziva proddki mezera s
NAWRU®® pro ziskani istu mezd. Pro novélenské staty EU navic dop@uji dodrZovat

nasledujici postup ip odhadu NAWRU. Podle tohoto modelu s&éeqpoklada, ze mzdy
porostou, pokud nezaistnanost bude pod NAWRU:

Aw, — w° = —f(u, — nawrw) + u¥ ©@7)
Zavedenim statickych infaich aekavani:

T, = Weoq = Aw,_y, (98)

% NAWRU neboli Non-Accelerating Wage Inflation Rdte Unemployment.
90



¢im se dostane nasledujici vztah v Phillipskkrvce:

Mw, = = B(u, — nawru) + u¥ (99)

Nutno dodat, Ze tento jednoduchy typ Phillipsoviylky je znevyhodsn v tom, Ze abstrahuje
od dalSich faktar ovliviujici vySi mezd, jako je najklad produktivita. Zavedeni
produktivity do modelu je dle Denise a kol. (2010pdné zejména z tohaiebdu, Ze nové

lenské staty vykazuiji vyraznyst produktivity”.

Zavedenim tohotofpdpokladu by se do&lo k nasledujicimu:

w, — oy = (30— 1) — B(u, —nawru) + uy, (100)

coz lze pepsat do tvaru:

aw, — wf = (v, — 1) — (w,_y — p,_y) — Blu, —mawru) + uy (101)
Poptavka po praci se formuluje jako:
w, —p, = (0 — L)+ u 10@)
Se zavedenim inftaiho aekavani se poté dogp ke tvaru:
wE =m,_, = Aw,_, — (Ay,_, — Al,_,) (103)
S vyuzitim rovnice (97) a (98) Ize nyni psét:
Aw, = (A%y, =A%) — Bu, — nawrw) + u?¥ —ul (104)
nebo take

Nule = Aw, — (Ay, —A%L) = —B(u, —nawru) + u¥ —ul_, (105)

Nyni Ize vidtt, Ze nezarstnanost je pod NAWRU, kdyZz mirastu naklad na jednotku

pracovni sily vzroste.

% Pro produkni mezeru Slovenské republiky se touto problematik@byvala nap Konuki (2008).
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Zavedenimif nasledujicich kraka s vyuzitim rovnic (99) a (105) Ize dosdhnout&koghou
vypostu NAWRU®:

Nejdiive zavedenim fedpokladu konstantni NAWRU a vgmnéru nulovych Sok, Ize
odhadnoup:

A% uic 2%
Puwe = ==, @ Pw = —7 (106)

S €mito odhady Ize v§eSit rovnice (99) a (105) pro NAWRU

Atw Atule
nawru, = u, + £ nebo nawru, = u,+ 2
w ULC

(107)

Nyni Ize uZ k vypstu NAWRU pouZit pravou stranu rovnic (187k rovnicim mezd a
poptavky po praci’ Ziskané hodnoty NAWRU se poté vyuZiji v prodokfunkci pro odhad

produlkéni mezery pislusné ekonomiky.

Pfi odhadu produni mezery se rowz vyuziva i HP filtr, a to zejména pro ziskani ttené
slozky celkové produktivity faktdr trendoveé slozky miry participace pracovni silirendu

v praiméru odpracovanych hodin. Jako data pro kapitdlovasoku pouziva EK data pro
aktualni kapitalovou zasobu.

Pribéh produkni mezery proceskou ekonomiku pro dané sledované obdobi odhagiovan
Evropskou komisi je zachycen na gr&fu29. Data bylaterpana z databaze EC, AMECO.
Data maji vzhledem k odhawoh ziskanych vlastnimi modely wgueSlychcastech prace,
podobre jako pedesSlé odhady prodaki mezery u IMF a OECD, jisté nedostatky. VeSkera
dostupna data o prodéki mezée v databazi EC, AMECO, byla pouze ¥méh intervalech

a z divodu nedisponibility dat se analyzovatidsovarada zkréatila o 1Ztvrtleti, protoze

k dispozici byla pouze tmi data od roku 1998. S ostatnimi metodami odhaaaytcni
mezery realizovanych jak mezinarodnimi, tak i nafod institucemi, bude proddki mezera

odhadovana EC porovnéna nize.

% Koeficientp a NAWRU jsou pitom neznamé.

% Prava strana rovnice (107) se rovna NAWRU.

% Pro detailgjsi odvozeni NAWRU viz nap Denis a kol.(2010), zabyvajici se metodami odhachdukéni
mezery Evropskou komisi.

92



Graf ¢. 29: EC: produléni mezera prafeskou ekonomiku
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Zdroj: AMECO, graf vlastni

Srovnani vSechitmetod odhail produkni mezery u IMF, OECD i EC znazmije graf¢. 30.
Je z ®j vidét, Ze produkni mezera pro tu samou ekonomiku pro stejné oblolghinantrena
rozdilne u kazdé organizace. ¢ckoliv vSechny ti odhady vykazovaly stejny fioch
hospodéského cyklu, nagiené hodnoty pro kazdou metodu odhadu uz byly Nejnizsi
produkini mezera v obdobi 1996-2006 byla r#ema u IMF. Metoda odhadu prodimk
mezery u IMF roviZz odhadla nejmensSi kladnou prodok mezeru v letech 2007-2008.
V dalsim obdobi, tj. 2009-2012, byla pteskou ekonomiku odhadnuta zaporna préduk
mezera, a IMF off odhadl nejvyraz§si zapornou produii mezeru ze vSechitmetod
odhadu. Evropska komise naopak od r. 2007 odhatimistictejSi verzi produkni mezery:
kladna produkni mezera v letech 2007-2008 vykazovala nejvysdnbaty. V obdobi 2009-
2011, kdy odhady IMF i OECD odhadly zapornou praghikmezeru, u této organizace byla
odhadnuta jestkladna produéni mezera. Podrokjsi analyza vysledk odhad: produkeni
mezery odhadovanymi IMF, OECD a EC bude provedpolus odhady MF &NB dale.
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Graf ¢. 30: IMF, OECD a EC: produkni mezera pra‘eskou ekonomiku
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5.2 Nérodni instituce
Z narodnich organizaci zabyvajicich se odhady k@dumezery pr@eskou ekonomiku byly

vybrany Ministerstvo finanaCeské republiky (MF) &eskéa narodni bank&KB).

5.2.1 Ministerstvo financi (MF)
MF odhaduje produlhi mezeru proceskou ekonomiku na zakkadvypoitu Cobb-

Douglasovou  produini  funkcP®  vrotnich  intervalec? Data  dostupna

% Dle autotinych informaci neexistuje dosud ?adna studie zajigivse metodou odhadu prodnk mezery
realizovana MF, informace uv§iti pouze metodu odhadu Cobb-Douglasovou produkunkci je uvedena
v Makroekonomickych predikcich MF.

% Rovnsz i MF provadi revize dat prodafi mezery. Bvodni a revidovana data budou porovnardsti prace
zabyvajici se revizi dat prodiki mezery.
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z makroekonomickych predikci MF jsou &p v rocnich intervalech, ve srovnani
s mezinarodnimi organizacemi, ale pouze aZ od 0338 Odhad produdni mezery
odhadovan MF jako procento potencidlniho produkta geskou ekonomiku v tmich
intervalech v letech 2003-2012 je zachycen na géaf@l. S vysledky odhddprodukeni
mezery zCNB, jakoZto i s vysledky odh&dmezinarodnich organizaci, bude prothik

mezera odhadovana MF porovnana nize v této kapitole

Graf ¢ 31: MF: produkéni mezera pra‘feskou ekonomiku
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190 Makroekonomické predikce MF sice v grafické polpbiblikuji produkni mezeru uz od r. 1995, nicnén

pro autorku dostupna data byla pouze data uvedemakvoekonomickych predikcich MF az od r. 2003.
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5.2.2Ceska narodni banka CNB)

Dle ZpravyCNB o inflaci (2010) odhaduj€NB produkni mezeru praseskou ekonomiku
nékolika metodami. Prvni metodou je Cobb-Douglasonapkéni funkce v zakladnim tvaru.
Ta, reprezentujici nabidkovou stranu ekonomikyé pgfaduje vztah mezi objemem vstiup
(prace, kapitalu a celkové produktivity fakipma vystum. VSechna data jsou dostupna kiom
celkové produktivity faktar, kterd je z rovnice nasledmopaitana, gicemz HP filtrem se
dosahne jeji trendové sloZKYNB pazita produkni mezeru verech variantach, lisicich se od
sebe pouze ve vstupnich datech. Touto metodou ¢gmimo CNB ziskat informace tykajici
se fispivka raznych faktod k ristu potencialniho produktNB publikuje dataif verzi
odhadu pomoci Cobb-Douglasovy produok funkce v podob rozsahu 3 variant odhadu

produkeni funkce.

Druha metoda odhadu prodin mezery praseskou ekonomiku pouzivandNB je metoda
vicerovnicového modelu vyuZivajici rekurzivni aligous oznéovany jako Kalmadv filtr.
Krome¢ informaci tykajicich se samotné ekonomické aktiyibskytuje tato metoda odhadu

produlkini mezery jestdalSi informace, n&pz trhu prace€i o cenovémistu.

Treti metodou, obeénvyuzivanou a asi jednou z technicky nejéaranych, je HP filtr,
ktery se aplikuje ngasovouradu sezénhocisteného HDP, ficemzZ se tim dosahne rozlozeni
této casovétady na jeji trendovou a cyklickou sloZkGNB se s problémem vychyleni
koncovychéasticasovychiad vypdadava standardnprolongactasov&ady o prognézu.

Vv s

Nejnowjsi dostupna dat® produkni mezery proceskou ekonomiku, odhadovanou
metodami realizovanymi €NB, jsou aZ od r. 2004, nicmé&nsou ale veétvrtletnich
intervalech. Produlni mezera pr@eskou ekonomiku pro obdobi 2004Q1-2013Q3,vigad

v procentech potencialniho produktu, je znaZoanna grafie. 32. Je z & vidét, Ze kazda ze
tiéi pouzitych metod generovala jiné vysledky pro &meu ekonomiku pro stejn&asové
obdobi. Tyto #i odhady produéni mezery budou dale porovnany s odhadem praduk

7

mezery z MF, jakozto i s odhady IMF, OECD a ECaAsladujicicasti prace.

101 ¢NB, podob# jako dive uvedené instituce, vykonava revize dat.iv&Sich zpravach jsou sice uvedeny
data pro produlni mezeru v letech n&p2000 — 2004, nicméndata pro r. 2004 jsou v dalSich zpravach
revidovana. Z tohotot/odu jsou v grafu uvedena data pouze z negj¥dzpravy, tzn. od r. 2004Q1. StarSi data,
ktera proSla v gibéhu let revizi, budou uvedenaasti prace zabyvajici se revizi dat jakoZto vlastinenizujici
vérohodnost odhadprodukni mezery.
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Graf ¢ 32: CNB: produkéni mezera prafeskou ekonomiku
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Srovnani odhad produkni mezery proceskou ekonomiku odhadovanou narodnimi
institucemi CNB a MF je v grafické podab zaneseno do grafd. 33. Data stvrtletni
periodicitou pro odhad prodiki mezery odhadovandtNB produkéni funkci, Kalmanovym
filtrem a HP filtrem byla pepaitena na réni data vzhledem k disponibdlipouze rénich dat

u MF. Srovnani &hto ¢ty odhadi pfineslo podobné vysledky, jako srovnani vlastnich
odhad: produkéni mezery a srovnani odhagrodukéni mezery u mezinarodnich instituci. Je
vidét, Ze vSechnytyti odhady vykézaly stejny pibéh hospodéského cyklu, nicménkazda

z metod generovala jinak vyraznou kladn&iuzapornou produthi mezeru. Na zatku
sledovaného obdobi, tj. vr. 2004, kdy ekonomik&azpvala zapornou prodéki mezeru,
nejvyrazmjsi zaporné hodnoty prodéi mezery odhadla metoda HP filtruNB. Naopak,

v dalSim obdobi, kdy se ekonomika dostavala do &gmmnze, metoda odhadu HP filtrem
odhadla nejvyraziSi kladnou produéni mezeru tégt po celé obdobi jejiho trvani, tj.
v obdobi 2005Q2-2009. NejoptimistjSi hodnoty produdni mezery vykazoval HP filtr i
nadale, v obdobi nasledné zaporné produkiezery i ve fazi ekonomického oziveni na konci

sledovaného obdobi. Naopak, nejnizsi hodnoty prédukezery, jak kladné, tak i zaporné,
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odhadla metoda odhadu Kalmanovym filtrem. Zajimavgisttnim byla skuténost, Ze
produkéini mezera odhadovana Kalmanovym filtrenCNB a produkni funkci u MF
vykazovaly v obdobi 2008-2009 stejné hodnoty. Stajiluace nastala v obdobi 2011-2012 u
HP filtru a produkni mezeryCNB.

Graf & 33: CNB a IMF: produkéni mezera pra‘eskou ekonomiku

7,0 -
6,0 - e R0zSsah 3 variant odhadu produkéni
funkce_gap_CNB
50 Kalman_gap_CNB
4,0 HP_Gap_CNB
e \F_gap
3,0
2,0
%
1,0 -
0,0
1,0 -+
-2,0 -
-3,0 -
-4,0 -
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: CNB a MF, graf vlastni

5.3 Srovnani vysledk odhadi narodnich a mezinarodnich instituci

Vysledky jednotlivych metod odhad produkni mezery pro ¢eskou ekonomiku,

realizovanych mezinarodnimi organizacemi IMF, OEER, a narodnimi organizaceiNB

a MF, jsou porovnany v téteasti prace. Porovnani vSech odingaodulkénich mezer bylo

omezeno pouze pro obdobi 2003-2012d3nfoh intervalech zivodu nedostupnosti dat u MF
a CNB, pricemz &tvrtletni dataCNB byla prepastena na data tmi. Pibéh viech sedmi

odhadi produkni mezery proteskou ekonomiku je zaznamenan do grafd4. Vysledi
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bylo dosazeno stejnych jako wedchozich srovnani: vSechny metody odhadu vykayoval
stejny pfibeéh hospodéského cyklu, ale Zzadna z moznych dvojic odhaénandtila stejné
hodnoty produéni mezery pro stejnou ekonomiku pro steffasové obdobi. Od patku
sledovaného obdobi ailpizné do r. 2007 nawtila v porovnani s ostatnimi metodami
odhadu nejnizsi odhad produwk mezery metoda odhadu u IMF, kterd r&rodhadla
nejnizsi kladnou produki mezeru v obdobi 2006-2008. Nejpesindigj§i odhady poté
nasledovaly az do konce sledovaného obdobi, kdynettoda odhadla uz jenom zapornou
produkéni mezeru, i v obdobich, kdygtéina ostatnich metod odhadykazovala jeg&tkladné
hodnoty produéni mezery. Za nejoptimistijSi vysledky odhadu proddki mezery pro
ceskou ekonomiku lze oz#ia metodu odhadu EC, ktera az na@ek a konec sledovaného
obdobi vykazala nejvysSi hodnoty prodok mezery. Nicméh jak je vidt z grafu,

v nékterych obdobich vykazovaly vybrané metody odhacdpkini mezery velmi podobné
hodnoty, napp v obdobi ekonomickéhaistu 2004-200&i v obdobi ekonomického poklesu
na konci sledovaného obdobfi Pohledu na graf jeiejmé, Ze jednotlivé odhady vykazovaly
rizné hodnoty produwhi mezery, ale i to, Ze zatimcaskteré metody odhadly pozici
aktualniho produktu nad potencialem, jiné metodyodgthadly pro stejné obdobi pozici

aktualniho produktu pod potencialnim produktéitn zapornou produéni mezeru.
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Graf & 34: IMF, OECD, EC,CNB a IMF: produkéni mezera prafeskou

ekonomiku
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Tuto skuténost potvrzuje i tabulka&. 7, ktera zachycujefit vybrand obdobi prodéki
mezery. Nap v roce 2005 byla sedmi metodami odihgurodulkini mezery nagiena ve
styfech gipadech kladna produki mezera, zatimco IMF, HP GNB a MF odhadly uz
produkéni mezeru, kterd byla zaporna. Podobné situadaelaasap. i v r. 2010, kdy kladnou
produkéni mezeru odhadly pouze EC a HENB, zatimco ostatni metody odhadly zapornou
produlkéni mezeru. Tyto situace se ovSem nevztahuji nastetiované obdobi, spiSe jen na
n¢ktera obdobi. Tak nappro r. 2008 vSech sedm odliaslrorré odhadlo kladnou prodihi
mezeru. Ztabulky je rowi patrné, Ze i kdyZz vSechny metody odhadly kladnesp.
zapornou produini mezeru, i tak byla jistotai@snosti odhad zatizena vyraznymi rozdily
mezi odhadnutymi hodnotami produk mezery. Nap v uvedeném roce 2008 IMF odhadl
produlkéni mezeru 2,8 %, zatimco EC odhadla pratiknezeru az 7,6%.
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Tabulkaé. 7: Produkéni mezerafeské ekonomiky ve vybranych letech

2005 2008 2010
IMF_Gap -2,7 2,8 -2,5
EC_Gap 0,96 7,60 0,79
OECD_Gap 0,31 6,09 -0,29
PF_CNB 0,5 4,6 -0,3
Kalman_Gap 0,1 3,0 -2,2
HP_Gap -0,38 5,82 0,04
MF_ Gap -0,4 3,3 -1,8

Zdroj: IMF, OECD, EC,CNB a MF, tabulka vlastni

Zakladni deskriptivni statistika vSech sedm metakdhaol produkni mezery proceskou
ekonomiku je uvedena v tabul¢e 8. Ri pohledu na ni jsou patrné zZme rozdily mezi
vysledky jednotlivych metod odhagrodukni mezery. Nap zatimco pkmérna odhadnutéd
hodnota produdni mezery u IMF je -1,43 %, u EC je to aita pres 2%. RovéZz median u
IMF je pouze -2,5, ale u EC je to az 0,81. Poaobyrazné rozdily jsou i u maximalnich a
minimalnich hodnot. Gft nejnizsi maximalni hodnotu ze vSech metalanmetoda odhadu
produkeni funkci u IMF, 3,1%, zatimco EC nafita maximalni hodnotu proddki mezery
az 7,6%. | mezi minimalnimi odhadnutymi hodnotabyily vyrazné rozdily. NejnizSi
odhadnutou hodnotu prodéiki mezery odhadla metoda odhadu pratikiunkci u IMF,
naopak nejvy3si minimalni hodnota byla odhadnupsadglukéni funkce VCNB. FYi pohledu
na tabulku ukazujici deskriptivni statistiku je favidét, Ze odhadnuté hodnoty u vSech
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metod odhatl nedosahovaly velmi blizkych hodnot, ale naopalynrelativré rozdilné

vysledky.

Tabulka ¢. 8: Zakladni deskriptivni statistika odhadprodukéni mezery

EC_GAP

OECD_GAP PF_CNB KALMAN GAP_CNB HP_GAP_CNB MF_GAP

IMF_GAP
Pramér  -1.433333
Medidn -2.500000
Max. 3.100000
Min. -3.700000
Std.
Dev. 2.641496

2.003884

0.811562

7.601751

-2.15643

3.629926

1.053784

-0.175716

6.086973

-2.72965

3.370694

0.939411

0.398110

4.945564

-1.90048

2.694837

-0.209386

-1.335000

3.260000

-3.235000

2.468762

1.022421

0.041826

5.820461

-2.973107

3.075786

-0.08888

-0.40000

3.700000

-3.20000

2.488194

Zdroj: IMF, OECD, EC,CNB a MF, tabulka vlastni

Analyza hodnot produki mezery odhadovanych mezinarodnimi institucemiaiodnimi

institucemi ukazala, Ze stéjijako u vlastnich odhdidorodukéni mezery v této praci, ani tyto

razné metody odhadu niépesly naprosto stejné hodnoty prodok mezery pro dané

sledované obdobi.i®sto, podob& jako u vlastnich odhdg produkni mezery vykazovaly

stejny cyklus i vysoké korelai a konkordaéni koeficienty. Tato analyza tedy potvrzuje

hypotézu o nemoznosti naprostéegného réeni produkni mezery a nutnost zvaZzovani

urcitych charakteristik $ vybéru konkrétni metody pro odhad produak mezery.
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6. Testovani produkéni mezery proéeskou ekonomiku
Jak bylo uvedeno vySe, produk mezeru prateskou ekonomiku Ize odhadovatknlika
zpasoby, gicemz Zzadna z uvedenych metod neodhadla naprostdickientrajektorie
nepozorovanych stév Tato situace rowZ nastala i u vSech uvedenych néarodnich, tak i
nadnarodnich instituci. Otazkotistava, ktera z metod odhadu pro¢hikmezery by rda byt
upiednostina pged ostatnimi. Cotis a kol. (2003) jako hlavni kiaépro vykEr produkéni
mezery ozndli duslednost mezi ekonomickymigdpoklady a fedpoklady metod odhadu,
transparentnost a lehkou aplikaci, malé revizegates tzv. koncového problému a preciznost
odhadu. DalSi kritéria, ktera povazovali zéleditd pro vykr produkni mezery, uvedli
Camba-Mendez a Rodriguez-Palenzuela (2003): maigereschopnostipdpovidat inflaci a
korelaci se standardnimépenim vyuziti kapacit v ekonomice. Hjelm a JonsspdilQ) pro
vybér nejvhodrjSi metody odhadu prodtki mezery povazovali zauakkzitd vybrana
kvantitativni a kvalitativni kritéria, jako jsou tsgpnost pedpovidat inflaci, schopnost
predpowdi rastu produktu, revize dat, znaménka praghikh mezer, tzv. koncovy problém,
transparentnost a lehkou aplikd%.Pro vyl¥r nejvhodwjsi produkini mezery praseskou
ekonomiku byla v této praci zahrnuta kvantitatiknitéria schopnost iedpowdi inflace a
schopnost fedpovdi rustu produktu. Zdvodu nedisponibility starSich dat uniegici
provést revizi vlastnich odhadbude analyza revizi dat provedena na datech mybha
instituct®. Z kvalitativnich kritérii budou analyzovany viassti metod odhadproduknich

mezer, jejich transparentnost a snadna aplikace.

102 Existuje i kritérium tzv. ,nulovy pimer*, ovéem dle Hjelma a Joénssona (201G@Zmvést strikini dodrzovani
tohoto kritéria k nespravnym interpretacim prothikmezery. Poukazali na skutest, Ze pokud je Phillipsova
kiivka nelinearni tak, Zze ceny a mzdy budou odpovide¢ kladné produini mezée nez zaporné, bude
produkni mezera v grméru negativni. Na asymetrii a nelinearitu Phillipgoktivky bylo poukazano jitom
fadou studii. Naip Turner (1995) tvrdil, Ze v letech 1960-1993 bylamich G7 inflani efekt kladné produki
mezery mnohem vyraZj$i nez deflani efekt zdporné proddki mezery. Laxton a kol. (1994) poukéazali na
nelinearitu Phillipsovy kvky, pficemz ukazali, Ze vletech 1967-1991 byl v zemich @ifist produktu
zvysujici inflaci vySS8i nez pokles produktu snizujinflaci. Razzak (1996) dokonce navrhuje nahradit
v Phillipsow kiivce mezeru za#stnanosti produlni mezerou. Z&chto divodi bude od tohoto kritéria v této
praci abstrahovano.

103 Jistym nedostatkem pro zhodnoceni vlastnich redaiprodukni mezer proceskou ekonomiku se jevi
nedostupnost starSich d&ada studii, nap Hjelm a Jonsson (2010), Koske a Pain (2008), lieena Kkol.
(2008), Orphanides a van Norden (2002) pracujev.sdawasnymi a minulymi daty a jsou tedy schopny
zhodnotit revize dat proddki mezery.
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6.1 Produkéni mezera a fedpowd’ inflace

Produkini mezera jecasto vyuzivana pro zj&ti predpokladanych infinich tlaka

v ekonomice. Obe@énse pedpoklada, Ze pokud aktualni produkt bude nad p@ikmnm
produktem, ¢ili pokud bude v ekonomice kladna produk mezera, bude tato situace
implikovat inflacni tlaky a inflace poroste. Naopak, pokud bude &lkiuprodukt pod
potencialnim produktemili pokud bude v ekonomice zaporna prodluk mezera,

v ekonomice budou rpvladat deflani tlaky a inflace poklesne. Existujefitpm nekolik
modeli zkoumajici schopnost prodirki mezery pedpovidat inflaci. Naip Hjelm a Jonsson
(2010) rozeznavaji mezi dlouhodobou inflaci zahriujeny energii a dlouhodobou inflaci
abstrahujici od cen energiiigemz lepSich vysledkbylo dosazeno v modelu s dlouhodobou
inflaci bez cen energii. Autiorovnéz do modelu zahrnuli dummy pr@émou, ktera réla
zohlediovat zavedeni zémy v rezimu nénového kurzu. De Brouwer (1998) do modelu
inflace kront produkéni mezery zahrnul jeStednotkové pracovni naklady a importovanou
inflaci. Dwyer a kol.(2010) do modelu kr@mo¢ni zmeny v importované inflaci zahrnuli zase

proménnouctvrtletni zmény miry dag z pridané hodnoty (VAT).

Pro zkoumani schopnosti produk mezery pedpovidat inflaci pra&eskou ekonomiku byly
pouzity dva modely. Prvni model je dle Coe a McDattn{1997), pouzity row¥ i Claus
(2000)¢i Theoduloz (2009), podobny pouzili i Clausen auSkn (2010). Na vSechigsove
fady, které byly zahrnuty do modelu, byl§itpm aplikovany i testy jednotkového iame, a to
dle rozsteného Dickey-Fuller (1984) testu a Phillips-Perran¢1988) 4 testu. Jako nulova
hypotéza bylo stanoveno, Zasovarada je 1(1). Vyvraceni této hypotézy bylo dosazano
vSechc¢asovychrad kront inflace (CPI), a to dle roz&ného Dickey-Fullerova testu (ADF).
Velmi podobnych vysledk bylo dosazeno u Phillips-Perronova testu, u kieréd nulovou
hypotézu nepoddo vyvratit pouze ucasové fady produkni mezery dle CF Afiltru.

PodrobrjSi vysledky test jsou uvedeny vifloze G.

Prvnim modelem je Coe a McDermiottmodel produ&ni mezery, ktery je jednoduchy model
produlkini mezery s réni logaritmickou diferenci indexu sgebitelskych cen pr@eskou
ekonomiku a produlni mezerou pr@eskou ekonomiku. Tento model jEtpm odvozen od
Phillipsovy Kivky s adaptivnim dekavanim®:

104 Adaptivni @ekavani je takovésekavani, dle kterého lid&ekavaji situaci v budoucnu na zakdaminulych

zkuSenosti, jak vyjadje rovnice¢. 118. Jeho statickd verze je pouZita dle Coe a dfcidtt (1997), kterou

prevzali i jini autdi, nag. uz uvedeni Claus (2000) Theodoluz (2009). Obecny z4pis adaptivnilteka@vani
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T, = a, + m; +Ef=u. ﬁle}’f—f t &, (108)
kde m; = m._4 (109).

m, je logaritmicka diference indexu spebitelskych ceny:_; je produkni mezera préeskou
ekonomiku,n; predstavuje inflani ocekavani Wase t as,, je nahodna slozka. Zahrnutim

predpokladu adaptivniho cekavani do modelu se Zmg ulelti modelovani inflaniho

ocekavani, které umozni testovat prothuk mezeru jako indikator inflacey predstavuje

konstantu, jejiz zavedeni umozni odstranit omezrainflacni Grovré produktni mezery,
ktera je rovna nule. Spolu s vyuzZitireciito gedpoklad a rovnice (109) Ize psat rovnici
(108) nasledown

Am, = a, + E:r:u By, + =, (110)
kde A je operator prvni diference.

M¢lo by pitom platit, Ze kdyz kladna prodéki mezera povede Kistu inflace, je suma

koeficienti B,; kladna a rovéz statisticky vyznamna. Stejriak kazdy parametg,; by nel

byt signifikantr® razny od nuly. V této praci byla zvolena préedpowd inflace, podob#
jako u Hjelma a Jonssona (2010), 2, 4 &wBtleti dogedu® V8echny F-testy pro vechny
produlkini mezery s vyjimkou prodwki mezery odhadované CF filtrem indikovaly, Ze
produkéni mezera je vyznamnym determinantem éayn inflacé®. Vyswtlené zndny

v inflaci jsou ale max. kolem 209%. Vysledky jsou rovi uvedeny v floze, a to v tabulce
H1. .

ma kosajjSi podobu, pro &ely v této praci posta ovSem uvedena staticka verzéermulovani adaptivniho
ocekavani nmize byt jednou moznosti dalSiho paloeani vyzkumu v této problematice, jak bude uvedeno
v podkapitole 7.1.

1%pasty zpozdni se u diznych studif li8i. Tak ndpClausen a Clausen (2010) zvolili 2, 4, 8 asi2tleti. Pro
postup odhadu viz n&pClausen a Clausen (2010).

19 jak bude uvedeno niZe, u ostatnich studiif.naCoe a Mcdermott (1997), Claus (2000) nebo Thhed
(2009) bylo dosazeno podobnych vyslgédknicmért vSechny navzdory relati¥n nizkému koeficientu
determinace ozraji produkéni mezeru za vyznamny determinantémm inflace. Jak mozno zvySit koeficient
determinace bude uvedeno dale v praci.

197 Byly provedeny i testy normality, které jsou zadog na Lagrangeovych multiplikdtorech (LM). U vSech
metod odhadl produkini mezery byla vyvracena nulova hypotéza o Siknespéatosti (Jarque a Bera, (1980)).
Pro testovani heteroskedasticity byl pouzit Whitest (1980). Dle & nebyla hypotéza offiomnosti chyb
homoskedasticity zamitnuta jenom u prothikfunkce odhadované BK filtrem a CF filtrem. Tystatistiky
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Odhadovany bude ro¥a i AR (1) proces, kde inflace zavisi na konstaat minulych

realizovanych hodnotéach:
T, = a,+ fm,._, (111)

Nasledr byly porovnany chybyigdpowdi z rovnice (110) a rovnice (111). Préieni chyb
v predpovdich byla vyuzita odmocnina zeetini kvadratické chyby, RMSE pro model m a

pocet predpovdi F, gicemz symbol » pedstavuje pedpovidané hodnoty pramné.

[
1 ~ Z
RMSE, = J}—_Ef:l[ﬂmj — s (112)

nejsou uvedeny ani fioze, pokvadZ nejsou pro testovani schopnosti prédilknezery pedpovidat inflaci az

tak dilezité. Jejich vysledky jsou tedy uvedeny pro ktmekt alespi zde.
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Tabulkaé. 9: Chyby v pedpowdi inflace (RMSE statistika, model 1)

Horizont (Ctvrtleti)

2 4 6 primér
BK 0,98 0,96 0,97 0,97
CF 0,98 0,97 0,95 0,97
HP 0,98 0,97 0,94 0,96
Kvad. 0,98 0,96 0,95 0,96
Lin. 0,98 0,95 0,94 0,96
MVHP 0,98 0,94 0,93 0,95
MVUC 0,96 0,92 0,90 0,93
PF1 0,97 0,93 0,92 0,94
PF2 0,98 0,94 0,93 0,95
Rob. 0,98 0,97 0,95 0,97
SVAR2 0,98 0,95 0,94 0,96
SVAR3 0,98 0,94 0,92 0,95
uc 0,97 0,97 0,95 0,96

Zdroj: EUROSTAT, OECD, vlastni vyjtg

Podily RMSE z modeluipdpowdi inflace z modelu 1 a RMSE generované AR (1) psem
jsou uvedeny pro vSechny metody odhadu produknezery v tabulc€. 9, pgicemz byly
vypocty provedeny pro 2, 4 a &vrtleti dogedu, steja tak byl proveden i @mér ze i

ziskanych hodnot.iPpohledu na tabulku jefgjmé, Ze nikdy nebyloipkraseno hodnoty 1%

1% Dle Clausen a Clausen (2010) hodnoty nad 1 simadiy, e zavedeni produi mezery nepomohlo ke
snizeni chyb viedpowdich inflace. V této studii bylo dosazeno hodnod dau rkterych metod odhadu pro
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Pti pohledu na data v prvnim sloupci vztahujici sertvrtleti dogedu se jako nejlepSi pro
predpowd’ inflace jevi MVUC model, ktery dosahl nejnizSicbdmot. Po MVUC modelu se
jako nejvhodgjsi jevily byt produkni funkce s NAIRU (PF1) a jednorozmy UC model, u
obou metod odhadu bylo dosazeno stejné hodnoty, ®@9ostatnich metod odhadu byly
vysledky srovnatelné, vysledky mezikterymi metodami odhadu se liSily pouze v tisiclmac
Pri zavedenictyt ¢tvrtleti dogedu oggt jako nejlepSi metoda odhadu priegpowd’ inflace
vySel MVUC model, u kterého statistika ve srovnamidema ctvrtletimi dogedu klesla na
hodnotu 0,92. Jako druha nejlepsi metoda odhadt wy@Sla produkni funkce s NAIRU.
Celkow Ize ale zhodnotit, Ze téhu vSech metod odhadu doslti pavedenictyi ctvrtleti
dopedu ke zlepSeni vysletlk Jest lepSich vysledk bylo ale dosazeno u Sestivrtleti
dopedu. Opt jako nejlepSi metoda odhadu prodnkmezery pro fedpo¥d’ inflace vysel
MVUC model s hodnotou statistiky 0,90. Jako da&lepSi metody odhadu se jevily byt pak
produlkéni funkce s NAIRU a SVAR3. @i ale i u ostatnich metod odhadu doslo ke snizeni
statistiky. Po zpmmérovani hodnot jako nejlepSi metodu odhadu predpowd’ inflace dle
této statistiky Ize oz MVUC model a dale produki funkci s NAIRU. Naopak, jako
nejmérk vhodnou metodu odhadu produk mezery pro fedpowd inflace se jevi byt

robustni trend a band-pass filtry.

U modelu 1, jak bylo uvedeno, se péttavysvétlit zmény v inflaci pouze max. 2092 Coe
a McDermott (1997) roz8ii tedy model 1 je&t o pronénnou nabidka pea. | kdyz ve
vétSine modet inflace nabidka pe neovliviiuje gimo inflaci, Ize ale ppustit jeji negimy
vliv na inflaci. Nabidka pefz ovliviiuje totiz inflani ocekavéni, ktera maji vliv na kofree
zmeny vinflaci. Nabidka pefz (M2) byla do modelu 2 zavedena v poéob
Mmezera, = 100(M2, — M2T%)/M2I8 kde horni index TR igdstavuje trendovou slozku

promenné. Model 2 je tedy nasledujici:

Art.= a1 + Xl ByuVi+ LizgVa;Mmezera, ; +e;, (113)

Opét u vS8ech metod odhadu platilo, Ze suma koefidieft; byla kladna i statisticky

vyznamna. Row¥ byl i kazdy parametg,; signifikantré rizny od nuly. Stejnych vysledk

ekonomiku Velké Britanie, Bmecka i pro ekonomiku USA. Na druhé strae studii Hjelma a Jonssona (2010)
pro ekonomiku Svédska nebylo nikdy dosaZeno hogieaty3ujici 1.

199 Na inflaci maji vliv i dalsi faktory, neastji uvadiné jsou znsny importnich cen, néfme darg, inflacni
o¢ekavani, politika na pracovnich trzi&hnstituce ovliviujici vySi mezd.
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bylo dosazeno i g, . Inflace byla opt predpovidana pro 2, 4 acbvrtleti dogedu. F-testy i u

modelu 2 indikovaly, Ze s vyjimkou BK filtru je pdakéni mezera i mezera nabidky gen
vyznamnym determinantem 2ny inflace. Jako @leZit4 se jevila skut@ost, Ze zahrnutim
nové prongnné do modelu se paoiia |eépe vysétlit zmeény v inflaci, kdy se zrény v inflaci
poddilo vyswetlit v praméru priblizné kolem 25%, ficemz nejlepSi vysledek byl 31% u

MVUC modelu. Podrob¥si vysledky jsou oft uvedeny v filoze, v tabulce H3°

S vyuzitim AR (1) procesu byla proémeni chyb v pedposdich ot vyuzita statistika
RMSE. Podily RMSE z modeluigdpowdi inflace z modelu 2 a RMSE generované AR (1)
procesem jsou zaznamenany pro vSechny metody ogitadukini mezery do tabulky. 10.
Opet byla inflace pedpovidana pro 2, 4 acdvrtleti dogedu. Pro inflaci pedpovidanou pro 2
¢tvrtleti dogredu jako nejlepSi metoda odhadu praghikmezery vySel ot MVUC model.
Ve srovnani s modelem 1 statistika byla vykari¥Si, 0,92. Jako druha nejvh@gii metoda
odhadu se jevila byt proddki funkce s NAWRU (PF2). iPpiedpodi na étyti ctvrtleti
dopedu byl za nejlepSi metodu odhadwtopzna&en MVUC model, s nizsi statistikou, 0,90.
Po této metotlodhadu za nejlepSi metody byly ozeay dle této statistiky prodaki funkce

s NAIRU i NAWRU, déle i SVAR3. Pro fgdpo¥d na 6 ctvrtleti dogedu nejlépe
piedpovdél inflaci MVUC model. Tato metoda jako jedind zeewB dosahla hodnotu
statistiky nizSi nez 90. Dale jako nejvheég metody byly ozngeny produkni funkce

s NAWRU a SVAR3, které gy hodnoty statistiky ale uz 0,91fiprovedeni piméru vSech
hodnot jako nejlepSi metoda préedpovd’ inflace dle této statistiky se jevil byt MVUC
model a déle produki funkce s NAWRU a SVAR3. KdyZ porovname statigtiRSME

s modelem 1 a modelem 2, je &tidZe obecé u modelu 2 byly hodnoty nizsi, tedy byim

presrgji predpovidat zrény v inflaci.

10 stejrg tak byly provedeny i testy normality zaloZené nagtangeovych multiplikatorech i testy pro
heteroskedasticitu. Vysledky nejsou uvedeny v @bw @iloze z divodu nedostatku mista. Jelikoz bylo
dosazenoiedpokladanych vysledk neni jim tedy ¥novano vice mista.
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Tabulkaé. 10: Chyby v pedpovdi inflace (RMSE statistika, model 2)

Horizont (Ctvrtleti)

2 4 6 primér
BK 0,94 0,93 0,92 0,93
CF 0,96 0,95 0,96 0,96
HP 0,95 0,93 0,92 0,93
Kvad. 0,95 0,95 0,92 0,94
Lin. 0,96 0,93 0,93 0,94
MVHP 0,94 0,95 0,93 0,94
MVUC 0,92 0,90 0,89 0,90
PF1 0,95 0,91 0,92 0,93
PF2 0,93 0,92 0,91 0,92
Rob. 0,96 0,95 0,94 0,95
SVAR2 0,95 0,93 0,92 0,93
SVAR3 0,94 0,92 0,91 0,92
uc 0,95 0,95 0,94 0,95

Zdroj: EUROSTAT, OECD, vlastni vyjtg

Pro vSechny metody odhadu prodakmezery byly zanesenygqupowdi inflace do grafické
podoby*!, kde jsou jejich fedpowdi porovnany se skuteou inflaci. Pedpowdi inflace
byly provedeny pro dvatyii a Sesttvrtleti dogedu. Vysledky pak ukazuji graty 35, 36 a
37. Ripohledu na grafy je vid, Ze nepatré nejlepSich vysledkbylo opravdu dosazendip
predpowdi inflace na Sesttvrtleti dogedu. Nejméa presré byla inflace pedpo¥zéna u

vSechétvrtleti pro rok 2003.

11 Grafické znazorni se vztahuje na model 2, a toiwddu lep$ich dosaZenych vyslédkeZ u modelu 1.
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Graf ¢. 35: Predpowdi inflace-dvé ¢étvrtleti dop Fedu
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Zdroj: EUROSTAT, OECD, vlastni vyjip

Graf ¢. 36: Predpowdi inflace-¢ty¥i ¢tvrtleti dop Fedu
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Zdroj: EUROSTAT, OECD, vlastni vyjip

111

2010

2011



Graf ¢. 37: Predpowdi inflace-Sestétvrtleti dop redu

125
realna inflace Lin. Trend_odhad
Kvad. Trend_odhad = HP filtr_odhad
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—SVAR3 odhad
= MVHP_odhad
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— MVUC_odhad

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj: EUROSTAT, OECD, vlastni vyjip

6.2 Produkéni mezera a fedpoed’ rastu produktu

Jako dalsi dlezité kritérium @i vybéru vhodné metody odhadu produk mezery byva
uvactna i schopnostipdpowdi ristu produktu. Dle tohoto kritéria bydho platit, Ze spravé
odhadnuta produki mezera by &la adekvata predikovat #st realného produktu. Pokud
tedy bude produini mezera kladna, bude to signalizovastrproduktu nad potencial a
naopak, zaporna prodéti mezera bude signalizovafist produktu pod potencial. Pro
zkoumani schopnosti metod odhadu pramhiknezery pedpovidat #st produktu byl vyuzit

modifikovany model dle Hjelma a Jénssona (2010):

T, = ag+ Xy B+ x(ve_, — v ) +e, (114)
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kde y je redlny produkiy* je potencialni produkt, s = 2,3,..*8 Podob# jako u fredpodi
inflace je nejdiive realizovan odhad pro sledované obdobi a pat@ @gra &tvrtleti dogedu.
Pro gipady, Ze délka horizontugdpowdi je tSi nez délka zpoZdi produkini mezery

(n = s), se pro pedpovd produlkéni mezery vyuziva nasledujici vztah AR (1) modelu:
(}’Hn - }’:+nj = ‘;E(}’Hn—j_ - }’:+n—1) (115)

Podily RMSE z rovnice (123) a RMSE generované AR gfiocesem jsou uvedeny pro
vSechny metody odhadu prodimk mezery v tabulce. 11.

12 podobg jako Hjelm a Jénsson (2010) s =0,1 nebudou zvakovAutdi je nepovaZuji za vhodné pro

rozhodovéni centralni banky s cilem stabilizovatrekmiku.
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Tabulkaé. 11: Chyby v pedpovdi ristu produktu (RMSE statistika)

Horizont (Ctvrtleti)

2 4 6 primér
BK 1,03 0,99 0,97 1,00
CF 1,02 1,01 0,98 1,00
HP 1,00 0,98 0,97 0,98
Kvad. 1,02 0,99 0,98 1,00
Lin. 1,04 1,02 0,99 1,02
MVHP 0,98 0,97 0,94 0,96
MVUC 0,95 0,93 0,92 0,93
PF1 0,98 0,96 0,94 0,96
PF2 0,97 0,97 0,95 0,96
Rob. 1,00 0,99 0,97 0,99
SVAR2 0,96 0,95 0,94 0,95
SVAR3 0,96 0,94 0,93 0,94
uc 0,99 0,98 0,98 0,98

Zdroj: EUROSTAT, OECD, vlastni vyjtg

Ptfi pohledu na tabulku je véd, Ze u kterych metod bylo dosazeno hodnot vysSich nez 1,
tedy rekteré zavedeni produaki mezery nepovede ke snizeni chybiedpowdich ristu
produktu. U dvouctvrtleti dogedu tato situace nastala u band-passufiltdP filtru,
kvadratického, linearniho a robustniho trendu. N#&opelativie doke pracoval MVUC
model a poté oba SVAR modely. Jefpe pracoval MVUC model prorgdpovd rastu
produktu proctyii ctvrtleti dogedu (0,93). Na druhé strase udtyr ctvrtleti dogredu jest
porad vyskytovaly metody odhadu s hodnotaevysujici 1 (konkréte CF filtr a linearni
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trend). Pro pedpovd’ rastu produktu pro Sestvrtleti dogedu zavedeni prodaki mezery
vedlo ke snizeni chyb w@dpowdich uz u vSech metod odhadu. TtadinejlepSich vysledk

bylo dosazeno u MVUC modelu a poté u SVAR3 mod#lpraméru nejlepSich vysledk

dosadhly MVUC model, SVAR3 model, naopak nejhorSigfsledii bylo dosazeno u
linearniho trendu. Z hlediska kritéria schopnogtiasreé predpovidat #ist produktu se jako
nejlepSi metoda odhadu jevi byt MVUC model a dale $VAR3 model.

6.3 Revize odhad produkéni mezery

Revize odhail produkni mezery pa&t mezi dalSiasto zvazovana kritériaiprybéru vhodné
produlkéni mezery, vzhledem ke skutmsti, Ze revidované odhady mohatingst i vyrazg
odliSné trajektorie nepozorovanych stawez jaké mly pavodni odhady. Citu a Twaddle
revize samotnych vstupnich dat a zpgidK revizim dat dochazi zejménaavddu, Ze po
urcité dok® jsou k dispozici nova data, ktera Iépe vypovidajom, jak ekonomika v daném
obdobi fungovala, ndp po utité dol& dochazi k revizim dat HDP, kdy jsou k dispozici
piesrgjSi data. Navic prvni dostupna data jsou k dispoaic po uéitém obdobi. Druhym
divodem, prd pristupovat k revizim odhadprodukni mezery, je tzv. koncovy problém,
ktery se vyskytuje udkolika metod odhadu prodaki mezery. Nap kdyz se s pomoci filtr
délaji predpowdi potencialniho produktu, ovSdem k dispozici nejga@dna budouci data, je
nutno vyuzit pouze data minula. P@ité dok®, kdyZ jsou tato data uz k dispozici, je logicky
nutné zéadit je k ggesrEjSimu odhadu. flietim divodem, ktery autio uvadji, jsou strukturalni
zmeny a hodnoceni. K négsnym odhaiin dochazi poté, kdy do odhadu nejsou zahrnuty
strukturalni zminy v ekonomice, které do té doby ovSem nebylygjegamé. V tomto fipads
muze navic dochazet i ke Spatnému vyhodnoceni stemuoeniky a ke Spatnym rozhodnutim

s cilem udrzet ekonomiku na rovnovazné drovni.

Z téchto divoda tedy dochazi k revizim odh&gbrodukéni mezery. K dispozici bylatgwodni
data rkterych narodnich i nadnarodnich instituci, ktesbuj uvedena vifloze I.
Z dostupnych dat byla vybrarvrtletni data, kterd porovnavaji vysledky odtamtodulkeni
mezery pro rok odhadu 2011 a 2012, jak ukazujiedgici ti korela*ni diagramy. Asi
nejmensich rozdil bylo dosazeno u odhadu pomoci Kalmanova filtruopék, relative
vyrazrejSich rozditi bylo dosazeno u metody odhadu pomoci HP filtruadpkcni funkce.

DalSi vyrazné rozdily iiinasi i graf porovnavajici prodtki mezeru praeskou ekonomiku
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odhadovanou OECD &o¢ od r. 2005". Jak je vidt z grafu, revize produki mezery byly
znané vyrazné. Revize odhédprodukini mezery uvedené Vipoze jest ukazuji, jak se
revidovala data u IMF, MF &NB. Je vidt, Ze i u &chto organizaci podléhala produk

mezera relativlivyraznym revizim.

Graf ¢. 38:Puvodni a kon&né odhady produléni mezery, HP filtr
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Zdroj: CNB, graf vlastni

113 BJize k revizim produlni mezery u OECD viz ndéipKoske a Pain (2008) nebo McKenzie (2006).
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Graf ¢. 39: Puvodni a koné€né odhady produkéni mezery, produkéni funkce
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Graf ¢. 40:Pavodni a koné&né odhady produléni mezery, Kalmaniv filtr
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6.4 Kvalitativni kritéria pro vyb ér produk ¢ni mezery

Dle Hjelm a Jonsson (2010) nejsou kvalitativni éaie pro vykr nejvhodrjSi metody
odhadu produini mezery tak @lezita jako kvantitativni kritéria, fipsto by jim ale rfla byt
vénovana pozornost. Pro Wb idealni metody odhadu proditi mezery procéeskou
ekonomiku byla vybrana kvalitativni kritéria viassii metod odhad produknich mezer,
jejich transparentnost a snadnéa aplikace. Podmaoartastnosti odhadprodukénich mezer
je i tzv. koncovy problém, ktery se vyskytuje &kalika metod odhaif'*. Tento problém,
vyskytujici se u mechanickych filtr negativé ovliviiuje odhadnuté trajektorie
nepozorovanych stédva mize tak dojit ke Spatnému zhodnoceni ekonomiky, eegmna
konci sledovaného obdob€astym feSenim tohoto problému je prolongag@sovérady,
nezidka zahrnujici alefpdpovdi budoucich dat ¥asovérack. S timtoreSenim nesouhlasila
fada studii, nap Baxter a King (1995) nebo Cotis a kol. (2003)diNy Ze rozsteni
sledovaného obdobi ofgrpowdi neni idealnimieSenim acasto vede k nespravnym
vysledikim. Chagny a Dopke (2001), Claus (198DCerra a Saxena (2000) navrhuji tedy
rackji metody odhadu zatizené koncovym problémengjratepouzivat™. Dalsi dileZitou
vlastnosti je, aby gb¢h produkni mezery odpovidal ekonomickym zakonitostem, ¢gerby

se tedy jednat pouze o mechanicky odhad zaloZewmgepaa statistickych principech.

DalSim kvalitativnim kritériem je transparentnosteplikace. Akoliv samotna kvalifikace
téchto kritérii je naréna, je nutné, aby metody odhadu byly transpareatsie snadnou
replikaci. Posledni kvalitativni kritérium snadndlikace se mize na jedné str&mspojovat i

s nedostatky metod odhadprodukni mezery. Snadna aplikace je happatrna u
jednoroznérnych metod odhadu prodéki mezery, nicméhtato vyhoda se fize jevit i jako
nedostatek, protoZe abstrahuje od ekonomickychnfdumoziujicich 1épe vysstlit prabéh
produkni mezery. Jednotliva kvalitativni kritéria pro ki@ pouzitou metodu odhadu budou

analyzovanaip samotném vyéru nejvhodgjsSi metody odhadu prodaki mezery.

114 72v. koncovy problém byl podrobji uveden u mechanickych filir zejména u HP filtru vidveji casti této
prace, proto bude v tét@sti prace o&m pojednano jen letmo.

15 Nejednéa sefftom ale pouze jenom o mechanické filtry, kteréujgatizeny koncovym problémem, nybrZ i o
dalSi metody pouzivajici pro ziskani trendovychzelo prondnnych band-pass filtry¢i HP filtr. Napr. u
produkni funkce seasto pistupuje k ziskani trendovych slozek p¥aplikaci HP filtru na danéasovérady.
Navzdory této skutaosti @istupujeiada nadnarodnich i narodnich institiedy stal k odhadm produkni
mezery prav s vyuzitim produéni funkce.
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7. Vybér nejvhodnéjSi metody odhadu produléni mezery

Pri vybéru nejvhodijSi metody odhadu prodaki mezery proc¢eskou ekonomiku bylo
vybirano tinact metod odhadu prodtiki mezery, ficemz i samotném vyéru byly metody

odhadu produkni mezery hodnoceny pomoci vybranych kvantitativné kvalitativnich

viv s

Mriviw s

mezery pedpovidat inflaci atst produktu. U obou modelse jevila byt jako nejvhodjsi
metoda odhadu prodéiki mezery MVUC model. Jako druh& nejlepSi metodaadd dle
prvniho modelu vySla proddki funkce s NAIRU. Naopak, jako nejmemhodné se jevily
byt robustni trend a band-pass filfy Dle druhého modelu, kterydinv sobs zahrnutou u? i
nabidku peéz, opt jako nejvhodsjSi metoda pro odhad prodirk mezery vysSel MVUC
model, jako druha nejlepSi metoda byla praghikilunkce s NAWRU a pak SVAR3. Jako
nejmért vhodnou metodou se jevil byt odhad pomoci CFuil€elkos Ize ale zhodnotit
vysledky druhého modelu jako lepSi, resp. RMSEsdiiay byly témé u vSech metod nizsi
nez jako u modelu 1.rfPzkoumani schopnosti@edpovidat inflaci je ovSem vhodné uvést, ze

pouzité modely nejsou ty nejlepsi, gaadz inflaci ovlivauji i jiné prongnné.

Z hlediska kritéria schopnostirgrpovidat st produktu jako nejvhodjsi metoda odhadu
opét vySel MVUC model, ficemZ nejlepSich vysledk bylo dosazeno pro &tvrtleti
dopredu!’ Jako druha nejvhodj¥i metoda odhadu z hlediska schopnotidpovidat st
produktu vySel SVAR3 model. Uékterych dalSich metod odhadu ovSem bylo #avn
dosazeno ffjatelnych vysledl, které se neodliSovaly od SVAR3 modelgak vyrazre,
nag. jmenovie u SVAR2 modeluci MVHP filtru. | dle druhého kvantitativniho kriteér
schopnosti fedpovidat idist produktu jako nejvhodisi metoda odhadu prodétki mezery
opét vySel MVUC model. Naopak, jako nejmérvhodna se jevila byt metoda odhadu
kvadratickym trendem a band-pass filtry. Celkdze zhodnotit ale vysledky schopnosti
predpovidat st produktu jako slabsSi ve srovnani s vysledky pobeti edpovidat inflaci.
U druhého kritéria se totiz jeStvyskytovaly statistiky pevySujici hodnotu 1, coz
signalizovalo, Zze zavedenim produk mezery se nepofip snizit chyby v pedpowdich

rastu produktu. Naip u étyr ctvrtleti dogedu se u CF filtru a linearniho trendu vyskytovaly

18 Neboli frekverini & pAsmové filtry.
17 Celkow i u kritéria schopnosti fiedpowdi inflace, jak u modelu i modelu 2, térs vSechny metody
odhadu produtni mezery nejlepsi vysledky dosahly protértleti dogedu.
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N 1

hodnoty vysSi nez 1.f&ti kvantitativni kritérium, revize odhagrodukni mezery nemohlo
byt provedeno, jelikoZz nebyly k dispoziciypdni data. Pokud by se ale provedlo srovnani
odhadi dle CNB, jako nejlepsi metoda by vySel &pKalmarniv filtr.'*® Z hlediska
kvantitativnich kritérii by byla vybrana tedy metoddhadu dle MVUC modelt?.

Z kvalitativniho kritéria vlastnosti proddki mezery se jako nevhodné jevily byt
jednoroznérné metody. Tyto metody jsou totiz zaloZzeny na rgtaistickych principech a
plng abstrahuji od ekonomickych zakgrkteré 1épe vysitluji pribsh produkni mezery?°
Vysledky odhad tedy zavisi spiSe na statistickych vlastnostedtaddneZ na ekonomickych
zakonitostech, které v ekonomice v daném obdobbipady. U trend je zase nerealisticky
predpoklad #@stu potencialniho produktu. DalSim problémem jedmoernych metod byl
tzv. koncovy problém, vyskytujici se u mechanickfittht. Je nutno dodat, Ze tento problém
je patrny ovSem i u sofistikovg§ich metod, zahrnujicich v sblnz ekonomické modely. U
nékterych metod se totiz pracuje s trendovymi sloZkamomennych, které jsou ziskany
aplikaci HP filtru na danotasovouradu. Na druhé strérale trendova slozka dané pré&meé
tvoii pouzecast v samotném odhadu. Strukturalni metody majigbgvé nedostatky. £d¢h,
které ma produni funkce, lze uvést n&fnost na vstupni data, kdy jsoucktera
nepozorovateln&i tézko mefitelnd. RoveZz urkeni spravného typu prodéki funkce je
problematické. Stejn tak i zvoleni typu SVAR modelu oviitwje konéné trajektorie
nepozorovanych stéavpromenné. MVUC model, ktery vySel jako nejvhagéi metoda
odhadu z hlediska kvantitativnich kritérii, ma w&ozakomponovany jisty ekonomicky
model, potencialni produkt neroste stejnym temperana neni zatizen tzv. koncovym
problémem. Z tohoto hlediska Ize tedy ocsah&VUC model jako nejvhod§jSi metodu pro
odhad produéni funkce?* Hodnotit snadnou aplikaci a transparentnost j&itsio Samotna
definice snadné aplikace je n&nd a do jisté miry i subjektivni. Lze ovSem tvrdi¢, vyhoda

jednoroznérnych metod, spfivajici v jejich velmi snadné aplikaci, je vyvazgapch dalSimi

18 jako Kalmanv filtr byva ngkdy ozn&ovan metoda UC modiel

119 Nap. Orphanides a van Norden (2002) navrhovali newaizpro odhad prodaki mezery jednorozinné
metody, potivadz podléhaji vyraznym revizim v budoucnu.

120 Napr. Hjelm a Jénsson (2010) nepokladali jednorémé metody odhadu z tohotéwbdu za vibec vhodné a
tudiZz je ve své studii zabyvajici se hledanim nejvijSi produkini mezery vylotili hned na za&atku bez
podrobeni kvantitativnim kritériim.

121 MVUC model je rovisz zatizen svymi nedostatky, nelze tedy @inato metodu jako nejlepsi. Jde spise
jenom o to najit metodu, kterd by se k té nejlep&fod nejvice piblizovala a byla by tedy alespor jistych
mezich nejvhod¥)si.
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nedostatky, jako napabsence ekonomickych modlali tzv. koncovy problém. Navic jak
v pribéhu ¢asu postupuji vyzkumy v oblasti produmk mezery dofedu, lze tvrdit, ze i
aplikace samotnych metod se stava sy@dnPokud se ovSem bude brat v Gvahu aplikace
vysledii odhadl, I1ze jednoznéné oznait za vhodujSi strukturalnici viceroznérné metody.
Toto kritérium tedy bude v hledani nejvheé@i metody odhadu prodtki mezery pro
ceskou ekonomiku malo zvazovano. R&n analyza transparentnosti je nejistd. Lze se

domnivat, Ze transparentnost se vyskytovala u v&ethd odhadu.

Na zaklad uvedenych kritérii byla za nejvhogjgi metodu odhadu prodéki mezery zvolena
metoda odhadu MVUC model a Ize jej tedy dogitrpro centralni banku jako metodu pro
odhad produéni mezery jako d@lezitého ukazatele. Srovnani této metody odhaddhaay
CNB znéazotiuje graf¢. 41. Je z § vidét podobny pitbéh s produknimi mezerami, zejména

pak s Kalmanovym filtrem.

Graf & 41: Zvolena produkni mezera a produdni mezery dl&’NB: srovnani
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Zdroj: CNB, EUROSTAT, vlastni vygig
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7.1 Mozné vylepSeni hledani nejvhodijsi metody odhadu produkeni
mezery proéeskou ekonomiku

Hledani nejvhodgsi metody odhadu prodaki mezery je mozno vylepSitkolika zpisoby.
Prvni moZznosti je Zadit mezi analyzované metody odhadu dalSi metoddlikoZ
jednoroznérné metody odhadu byly oz¥eny jako nevhodné, jedna se zejména o metody
spadajici do skupiny strukturalnich nebo viceré&rmych metod odhad U produknich
funkci Ize zvolit nap jiné typy produknich funkcici jiné metody vypétu NAIRU a dalSich

promsnnych*??

SVAR modely lze upravit zavedenim dalSich péanych do modelu, jako
nag. vydaje na spéebu, hrubé soukromé domaci investice, cenova tdadiabidka peiz,
realna Grokova miréi vyuZiti kapacit v ekonomicé®* Rovnsz i u MVUC modeii Ize provést
raizné modifikace. K vicerozétnym modelm lze zavést i Beveridge-Nelson dekompozici

(1981).

| kdyZz ponechame stavajici metody odhadu, lze disiehledani nejvhodijSi metody
odhadu produtni mezery pozrnit i zavedenim dodataych dat. Tak nap Hjelm a Jénsson
(2010), Clausen a Clausen (2010) pracuji jak swedl daty, tak i s daty ex post. U obou
studii ex post data vykazala lepSi vysledky neinéedata.

Treti mozZnosti je vylepSeni modeh postup zejména u kvantitativnich kritérii. U model
zkoumajici schopnostipdpowdét inflaci se pod#lo vyswvétlit zmeény v inflaci pouze max.
kolem 30%'** Tyto modely nelze tedy ozéia za nejlepsi, Ize je ale vylepSitiganim
proménnych jako jednotkové pracovni naklady,¢émavy kurz, infl&ni otekavani,
importovana inflace a dalSi. DalSi moznosti je takgraveni fvodni statické verze
adaptivniho ¢ekavani na sofistikova&jsi podobu. Je ovSem také mozné tyto modely nahradi
jinymi, nag. dle Chagny a Dopke (2001), Clausen a Clausen0j20De Brouwera (1998).

DalSi moznou variantou je také nahrazeni RMSEssitafirelativni statistikou.

Srovnani spravnosti vy¢bu metody odhadu prodaki mezery proceskou ekonomiku je

slozité, nebo studie zabyvajici se takovymto Wbm zatim neni znama. Podivame-li se

122v/iz i napr. raizné metody piitani kapitalové zasoby.

123 viz. raizné modifikace SVAR modeh kapitole zabyvajici se SVAR modely.

124 podobnych vysledkbylo dosazeno naipi u Coe a McDermott (1997), Claus (20@0)rheoduloz (2009),
ktefi pracovali se stejnymi modely. Jakdivdd pro relativé nizké vys¥tleni je uvadno, Ze inflace je
ovliviiovana i jinymi faktory, jako je ndpinflatni atekavani, zrény neffimych cen a jiné faktory.
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nag. na vysledek hledani Hjelm a Jonssona (2010),lzekvidt, Ze i oni oznaéili jako

nejlepSi metodu odhadu produk mezery pro Svédskou ekonomiku MVUC model.
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Zaveér

Navzdory tomu, Ze se jedna dleity ukazatel, je nutno brat prodik mezeru s jistou
opatrnosti, a to zejména #wbdu, Ze se jedna o nepozorovanou gnomou, kterou nelze
S naprostou figsnosti mitit, nybrz spiSe jenom odhadovat. Pro sniZzenfesmwsti odhadse
pristupuje k kolika metodam odhadu. Cilem této prace bylo zjiktera metoda odhadu by
byla nejvhodgjSi pro odhad produki mezery praieskou ekonomiku pro obdobi 1996Q1-
2011Q2. Pro odhad prodiri mezery byly vyuzity metody z&i tskupin odhadl. Z relativre
jednoduchych jednorozgmych metod byly pro analyzu vybrany metody odhadearnim,
kvadratickym a robustnim trendem, z mechanickycimgeozngrnych filtra potom Hodrick-
Prestothv'?®> (HP) filtr a band-pass filtry (Baxter-Kirig (BK) filtr a Christiano-Fitzgeralil
(CF) filtr). Ze strukturalnich metod byly vybranyal typy produkni funkce (s NAIRU a
NAWRU) a dva SVAR modely. Z vicerozimych metod se analyzovaly vicerozmy HP
filtr a MVUC model. Kazda zé&chto metod disponovala jak kladnymi, tak i zapornym
strankami, které ovlidovaly vyber nejvhodrjSi metody odhadu prodaki mezery. Samotné
srovnani trajektorii nepozorovanych stapotvrdilo hypotézu, Zeuené odhady vedou
k riznym trajektoriim nepozorovanych stawackoliv nékteré metody odhadu odhadly velmi
podobné trajektorie. Obe&rze ale uveést, Ze i kdyZ trajektorie nepozorovang@avi nebyly
identické, byl vykazan alespovelmi podobny pibéh hospodéského cyklu. Nkdy oviem
dosazené rozdily byly ztwaé, a to dokonce i pro odhad prodnk mezery pro konkrétni
Ctvrtleti. Tak nap. CF filtr odhadl produéni mezeru proceskou ekonomiku v 2006Q1
pouhych 1,6%, zatimco kvadraticky trend pro stéjnéleti odhadl produéni mezeru azZigs
10%. Tyto rozdily byly patrnéiftom ténet pro celé sledované obdobi, zejména natkal
sledovaného obdobi, kdy rozdily mezi jednotlivyngtodami odhai byly rovnéz markantni.
Stejre tak bylo dosazeno rozdil v rastu potencialniho produktu. Podobnych vysiedllo
dosazeno i u vybranych narodnich a nadnarodnicenagci zabyvajicich se i odhadem
produkini mezery, u kterych jednotlivé metody odhadu vghazrizné trajektorie

nepozorovanych stév

JelikoZ bylo tedy potvrzeno, Ze jednotlivé metodin@sSeji fizné trajektorie nepozorovanych
stavi a Ize pistupovat k odhadu prodaki mezery #iznymi zpsoby, nasledoval samotny
vybér nejvhodrjSi metody odhadu produki mezery pra@&eskou ekonomiku. Pro vgbbyla

zvolena vybrand kvantitativni a kvalitativni krigdr pricemz na kvantitativni kritéria byl

kladen \tSi diraz. Prvnim kvantitativnim kritériem byla schopngstodukini mezery

125 pivodni studie, ze kterych konkrétni metody odhaddpkini mezery vychéazeji, byly uvedengive.
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predpovidat inflaci. Pro zkoumantqupowdi byly vyuzity dva modely dle Coe a McDermott
(1997), gicemz druhy model byl zdokonalenim prvniho modeluy kb modelu byla
zavedena progmna nabidka pez. O této promdinné lze totiz pedpokladat, Zze ma vliv na
inflacni otekavani, ktera v kokaém disledku ovlivauji inflaci, a tedy pispivaji k lepSimu
vyswtleni zmén v inflaci. Zavedeni progmné do modelu se jevilo byt jako vhodné, jelikoz se
poddilo Iépe vys¥tlit zmeny v inflaci. S vyuzitim AR (1) modelu se poté vylazi RSME
statistika, kter4 zkoumala chyby ¥edpowdi inflace u obou modaél Dle vysledk modelu 1
Ize usuzovat, Ze nejlépe inflactegpovidal MVUC model a naopak nejmiévhodné byly
band-pass filtry a robustni trend. MVUC model jakgjlepSi metoda schopndeppovidat
inflaci vysla i u modelu 2, dale poté produk funkce s NAWRU a SVAR3. Jako nejngen
vhodny pro pedpod’ inflace naopak byl CF filtr. U obou modeiedy jako nejlepSi metoda
pro predpowd inflace vySel MVUC model. Obeé&nze ale zhodnotit, Ze u modelu 2 bylo
dosazeno lepSich vysleilklako druhéiezité kvantitativni kritérium byla zvolena schogho
produkini mezery pedpovidat ist produktu. Dle tohoto modelu &a kladna produgni
mezera signalizovafist produktu a naopak, zaporna prothiknezera pokles produktu. @p
byla vyuzita RMSE statistika, u které bylo ob&dwsazeno uz mérdobrych vysledik nez u
zkoumani pedpowdi inflace, kdy se u &kterych metod odhad ukazalo, Ze zavedeni
produlkini mezery nepovede ke sniZzeni chybredpowdi ristu produktu. Jako nejlepsi se
opét ukazal MVUC model, a to zejména pro S@sttleti dogedu. Déle se jako vhodny jest
jevil byt SVAR3 model. NejhorSich vysledlkbylo dosazeno u linearniho a kvadratického
trendu, dale pak jeStu band-pass filfr. Z divodu nedostupnostiigpodnich dat muselo byt
bohuZzel abstrahovano od revizi vlastnich odhpbdul¢ni mezery. Bylo provedeno tedy
alespd porovnani revize odhadu metod odhaid realizovanychCNB, kde jako nejvice
vhodna z hlediska tohoto kritéria se jevila byt odet odhadu Kalmanovym filtrem (tedy UC
model). Z kvantitativnich kritérii Ize tedy ozfiigjako nejvhodijSi metodu odhadu prodéki
mezery MVUC model.

Pro hlubsi analyzu vyu nejvhodijSi metody odhadu prodaki mezery byly zahrnuty jeSt
i kvalitativni kritéria. Jako prvni kvalitativni kérium byly zkoumany vlastnosti metod
odhadi produkni mezery. Obecen jako nevhodné metody se jevily byt celkov
jednoroznérné metody. Vedle jednotlivych nedostat&pecifickych pro konkrétni zvolenou
metodu se vyzr@valy metody odhadu spadajici do této skupiny uyyaz nedostatkem
v podol& absence jakychkoli ekonomickych moieéi zakonitosti, o kterych sergdpoklada,

Ze lépe vys#tluji prabéh produkni mezery. U d&chto metod tedy vyslednd odhadnuta
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trajektorie nepozorovanych stavzavisela spiSe na statistickych principech nez na
ekonomickych souvislostech probihajicich v ekon@enidaném sledovaném obdobi. R&vn
napg. predpoklad konstantnihoustu potencidlniho produktu u linearniho trendu je
nerealisticky a tudiz i vysledky odhadbudou zejm¢ zkreslené. Podoknzkreslenych
vysledlka bylo dosazenoiejm¢ i u kvadratického i robustniho trendu, kdy se alfhaé
trajektorie nepozorovanych stayevily byt v nekterych obdobich ve srovnani s ostatnimi
metodami odhadu jako z&r@& nadhodnocené. Jakdiklady pro toto tvrzeni Ize uvést obdobi
velmi velké kladné produki mezery na zstku sledovaného obdobi a déle pak v 2003Q1-
2007Q1. Rov&Z i u rekterych dalSich metod se jako nerealistickeé jebify odhady zejména
na konci sledovaného obdobi, kdy v ekonomice padhiliinartni krize. Nekteré metody
odhadu pro toto obdobi totiz odhadly, Ze realnydpkd byl nad potencialem, nebo jej alespo
dosahovaly. To by znamenalo, Ze v ekonomice dothazelnému vyuZziti kapacit, coz
ovSem neodpovidalo skuteosti. Kladna produkni mezera pro toto obdobi byla odhadnuta
zejména u jednorozémych metod, coz je @pzaadilo mezi mé# vhodné metody pro odhad
produkini mezery praeskou ekonomiku. Tento problém se naopak nevyskgtbdukinich
funkci, SVAR modeal ani u MVUC modelu, coz MVUC ap zaradilo mezi metody vhodné
pro odhad produii mezery. U MVUC modelu se navic nevyskytoval &v. koncovy
problém. Timto problémem mohly byt alegpdo ukité miry zatizeny strukturalni metody
odhadu, zejména pak produk funkce. U produsnich funkci se totiz obeérgasto gistupuje

k ziskani trendové slozkyckterych promdnnych aplikaci HP filtru na fsluSnoucasovou
fadu. | tato skut@ost posunula MVUC model mezi pegni metody odhadu. Za dalSi
kvalitativni kritéria byla zvolena jeSttransparentnost a snadna aplikace. Tato kritéoa |
velmi t©Zce hodnotitelnd aifejm¢ do jisté miry i zné&né subjektivni. Transparentnost se do
jisté miry vyskytovala u vSech metod odhadu. Snaalplkace metody odhadu nézné
ekonomiky vedle jistych zakomponovanych ekonomitkycodeli se vyskytovala zejména
pak u produknich funkci, coz je&ini velmi popularnimi metodami odhadu prodnkmezery
zejména u nadnarodnich organizaci, kdy jsou pré@uknezery iiznych ekonomikéasto

srovnavany.

Lze tedy shrnout, Ze ze zkoumanych metod odhadilugéni mezery pra@eskou ekonomiku
se jako nejlepsi jevila byt metoda odhadu dle MVW@Gdelu, a to na zakladzhodnoceni
vybranych kvantitativnich i kvalitativnich kritériide vhodné ovSem dodat, Ze vysledek
analyzy této prace nelze ozitaza kon€ny, protoZze zkoumani vhodnosti odhadu pramhilk

mezery Ize vylepsit hnectkolika mozZznostmi. Jako prvni Ize wbodhad: produkéni mezery
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rozSiit o dalSi metody odhadu, zejména pokud jde o siréakni ¢i viceroznérné metody
odhadu. Produlni funkce Ize rozgit o dalSi typy a SVAR modely ro¢na o dalSi typy,
zahrnujici jiné pro@nné. Do vicerozirnych metod lze zadit nap. Beveridge-Nelsonovu
modeh inflace, kdy jsou do modelu fmzeny dalSi progmnée, které pomohou Iépe vysht
jeji zmeny, tedy nap jednotkové pracovni naklady inflaéni otekavani. Dale lze i pro
zkoumani schopnostii@dpovidat #st produktu pouzit sofistikov&$i modely. Velkym
piinosem by rovéZ byla dostupnostiwodnich dat, kterd by umoznila vlastni revizi odhad

produlkéni mezery.

Nelze tedy oznat MVUC model jako idealni metodu odhadu prodakmezery prateskou
ekonomiku, protoze samotné odhady praghikmezery i hodnoceni jejich kvantitativni¢h
kvalitativnich kritérii Ize vylepSit &kolika zpisoby. Z tohoto @vodu lze MVUC model
ozn&it pouze jako nejvhodijsi metodu odhadu,figemz je ¥ejmé, Ze toto stanovisko neni

konené, a Ize jej v fipact dalSich zkoumani zcela jgpoznenit.
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Priloha A: Potencialni produkt odhadovany tiznymi metodami
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygiy
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Graf ¢. A3: Potencialni produkt: HP filtrA
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Graf ¢. A4: Potencialni produkt: Baxter-King filtr
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Graf ¢. A5: Potencialni produkt: Christiano-Fitzgerald lir

-===HDP

- z-710e
- ET10¢
- -0T0C
- 10102
- 2-6007
- £-800¢
- $-£00C
- 1-L002
- 2-9007
- £-500¢
- p-b00T
- 14002
- 7-€007
- £-200¢
- 1002
- 1-1002
- 2-000¢
- £-666T
- 1-866T
- 1-866T
- 71661
- €-966T
- p-S66T
- 1-566T

1000000 -

950000 -

900000 -

850000 -

800000 -

750000 -

700000 -

650000 -

600000 -

550000 -

500000

Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygiy

Graf ¢. A6: Potencialni produkt: Robustni trendovy odhad
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Graf ¢. A7: Potencialni produkt: Jednorozemny model nepozorovanych

komponent
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygiy

Graf ¢. A8: Potencialni produkt: Produéni funkce s NAIRU
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Graf ¢ A9: Potencialni produkt: Produéni funkce s NAWRU
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Graf ¢. A10: Potencialni produkt: SVAR2
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Graf ¢. A11: Potencialni produkt: SVAR3
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Graf ¢. A13: Potencialni produkt: Vicerozémny model nepozorovanych

komponent
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Priloha B: Modely ve stavovém tvaru a Kalmaiv filtr
Model ve stavovém tvaru (state-space model)
At
Y, = Z,A,+ s, (B1)

je mefici rovnice (z angl. measurement equatioi) & vektor méenych proninny dimenzen x
[, 4, je vektor nepozorovatelnych prémmych dimenze x |, Z, je matice paramatrdimenze

nxpaes,~N(0,H,).
Stavova rovnice je poté dana jako:
Ar = Tr‘qr—l + ﬂt (BZ)

kde T, je matice parametran, ~ N (0,Q,), piicemzH, a @, se ozn&uji nekdy jako hyper-

parametry modelu.

Pro specifikaci modelu jsou zavedeny dvadpoklady: fgvodni vektor4d, ma pimér a, a

kovariareni matici P, dale, ze nahodné slozkyan, jsou vzdjema nekorelované.
Dale tedy plati, Ze

Y (s,t) E[Er.ﬂ;) =0 (B3)

Wt E(g.4y) =0 4B

Kalmanuv filtr

At je optimalni estiméatad, zalozeny na pozorovani a zahrnufigiP, & je jeho kovariaéni

matice,a,._, je estimator zaloZzeny na dostupnych v t#,a_; je jeho kovariatni matice.

a,._, je predikovany odhad, a Ize ho definovat jako:
Qejg—1 = T.a._ s, (85)
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s kovariagni matici definovanou jako:

Prlr—l = Trpr—lT;+ Qr (86)
Vyfiltrovany odhadA, je a; a je aktualizovany &, ,_,, kdyz je znamy;:
e = r'-"'rlr—l'i_ Prl r—1z;Ft_1(Yr - Zrarlr—lj (B7)

kde F, = Z,P,,_,Z.+ H, apP, =P, ,— P, _ZF'ZP, _,. Tyto ti vztahy

reprezentuji Kalmaiv filtr.

Vyhlazeny odhad4, je a,;, ktery je aktualizovany ., vyuzivajici vSechny dostupné

informace:

Gyr = @+ Pi(a,:t This@) (B8)

Vyhlazené odhady jsou vypiddny z poslednich hodnot vyfiltrovaného odhadu s

P:=1p THLD 1 (B9)

HF

Pyr = P+ P:(Pr+1.-"]!' + Pr+1frjP: y Qe = gy Pryp = Pr. (B10)

Vérohodnostnou funkci Ize psat ve tvaru:

N (e— k}

Lnl = ——— L(EJ_‘ rkLn|z Prlr13+H| rkr(zrrlrlz‘i'ﬂj Ve

126

(B11)

kde N je paéet prvki obsazenych ve vektorli,, k je p@et period nutnych k odvozeni odtiad
stavoveho vektoru ag = Y, — Z.a,,_;- ¥; |Ize interpretovat jako vektor predikich chyb.

Vérohodnostnou funkci Ize pak vyjat jako funkci chyb pedpovdi jednoho obdobi
dopredu, pislusre vazenych. Kalmalv filtr tedy poskytne odhady nepozorovatelnych

promennych.A., zatimco dalSi pozadované parametief hyper-parameti) Ize ziskat fes

MLE algoritmus adaptovany Shumwayem a Stofferen82).9

2% Ve srovnani s&rohodnostni funkci v samotném textu dis&mfaprace sice ma jinyipdpis, nicmé obs

predstavuji ¥rohodnostni funkci vyuzivanodippdhadech produtai mezery UC modely.
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Priloha C: Tabulka C1: Cyklické slozky a odhady Philipsovy kirivky

druhy krok treti krok (nelinearni odhad

proménna prvni krok (linedrni odhad Phillipsovy ktivky) Phillipsovy kfivky)

konstanta - -2,196* -1,151*
(0,609) (1,302)

G= U U, - 0,325* 0,402%**
(0,243) (0,721)

Am, - -0,661* -0,629**
(0,069) (0,192)

Am, - -0,935* -0,919**
(0,061) (0,192)

Am,, - -0,693* -0,619**
(0,082) (0,262)

Z, - 0,031** 0,007
(0,029) (0,043)

Zyy - 0,034** 0,018
(0,024) (0,048)

Gy 1,624%** _ 1,752*

(0,235) (0,198)
Ges -0,923** _ -0,532*
(0,213) (0,194)

Poznamka: Standardni chyby jsou uvedeny v zavorkdch, * 5%-ni hladina vyznamnosti, ** 1%-ni hladina vyznamnosti, *** 10%-ni hladina
vyznamnosti, bez oznaceni-bez statistické vyznamnosti

Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty

137



Priloha D: Dekompozice iistu potencialniho produktu (varianta
s NAWRU)

(hodnoty g-t-q upravené nadoi hodnoty)

Zasoba kapitalu
PP (%) TFP (%, p.b.) Pracovni sila (p.p.) (p.p.)

1996 2,1 0,8 0,2 11
1997 1,9 0,2 -0,1 1,8
1998 1,6 -0,4 0,4 1,6
1999 1,5 0,1 -0,4 1,8
2000 1,9 0,8 -0,1 1,2
2001 2,2 1,2 -0,4 1,4
2002 3,7 2,4 0 1,3
2003 3,5 2,3 -0,3 1,5
2004 4,3 2,2 0,3 1,8
2005 5,2 2,6 0,3 2,3
2006 4,9 3,6 0,5 0,8
2007 3,9 2,7 -0,3 11
2008 3,2 1,7 0 1,5
2009 2,1 0,9 0,3 0,9
2010 0,8 0,3 0,4 0,1
2011 0,7 0,1 0,5 0

2012 0,6 0,1 0,4 0,1

Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty
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Priloha E: Ruist potencialniho produktu aifispévky TFP(varianta NAWRU)

(hodnoty g-t-q upravené nadoi hodnoty)

Konstantni a Variabilni a
PP (%) TFP(%,p.b.) |PP(%) TFP (%, p.b.)
1996 2,1 0,8 2,2 0,9
1997 1,9 0,2 2 0,3
1998 1,6 -0,4 1,6 -0,3
1999 1,5 0,1 1,4 0,2
2000 1,9 0,8 1,9 0,9
2001 2,2 1,2 2,1 1,4
2002 3,7 2,4 3,6 2,1
2003 3,5 2,3 3,5 2,2
2004 4,3 2,2 4,2 2,1
2005 5,2 2,6 51 2,5
2006 4,9 3,6 5 3,5
2007 3,9 2,7 4,1 2,7
2008 3,2 1,7 3,2 1,6
2009 2,1 0,9 2 0,9
2010 0,8 0,3 0,9 0,2
2011 0,7 0,1 0,7 0,2
2012 0,6 0,1 0,6 0,1
1996-2012 2,6 1,26 2,6 1,26

Zdroj: EUROSTAT, vlastni vygty
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Piiloha F: SVAR model

Pro SVAR3 model s realnym produktem, neZaimanosti a inflaci Ize psat:

Ay, = X S11 (Vi g F Lo S1p (WVaepo + Licmp 813 (WVae i (F1)

AT, = Xz Sy (KVye g + Zimo Sz (K)vae g + Zpmo523 (K)Vaek (F2)

AU, = Eizoss ()i + o ss (kv i + Kz 533 (K)vae s (F3)
nebo jako:

Su(L) Sp(l) Sz(l)
Sa1(L)  S32(L) Sas(L)

(F4),

531(L)  55(L) 513(@] rlr

kde 1,,, v,,, v5, jsou nekorelované nahodné slozky (S jsou polynomy ve zpoZhém

operatoru, u kterych jsou jednotlivé koeficiengnatené jako gk).
Rovnici (4) Ize pepsat do tvaru x, = §(L)v,, (F5)
pricemz x, = [Ay,, Am,, AU Jaw, = [, [, +7°]

[ | t

Sokw, je normalizovany, plati-li

Var(v?®) = Var(v]®) = Var(v’) = 1, jako nap.

Var(v?®) Cov(vy*,vl®) Cow(vl* i 0 ﬂ
E[vrv;)= Cov(v!*,vPs Var(vl®) Cm:l(vr'[", ‘D [ =1 (F6)
Cov(v>,v! ps Cov(vl, vl Var(v‘n:] 0 ﬂ 1

vi; je nabidkovy Sok, x a s jsou poptavkové Soky a koeficienty;Sredstavuji implus-

responsni fukci agregatniho nabidkového Soku rsnamroduktu.

Na rozaleni produktu na jeho permanentni a cyklickou slpog& zavedou jist&@dpoklady.
Dle nich poptavkové Soky nemaji trvaly vliv na agani poptavku, tedy kumulované vlivy

Vot @ \5jsou nulové
S12(L)w* + 553(L)v? = 0. (F7)

Strukturdlni Soky yjsou gitom nepozorovatelné.
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V ramci identifikace modelu je ndjdte VAR model odhadnuty v jeho neredukovaném tvaru

Ay, @45 (L) P42(L) Pys(L) Ay, 4 fay.t
Am | = |5 (L) Daa(l) Doall)||Ame_y |+ |fane], (F8)
AU, Dy (L) Pap(L) Paa(l) At

Neboli x, = -:I>[L]xr_1 + =, (P9

V pripac splreni podminky, Ze vSechny rovnice z (8) maji stejnatice regresar, Ize
potom pro odhad redukovaného tvaru SVAR modelu dobvat kazdou rovnici z (8) zvlas
metodou nejmensiclkitveral s cilem eliminace sériové korelace mezi rezidwiePlze

odhadovany tvar modelugvést do Woldova dekompd@nriho teorému:
Ay, Cy3(L) Cyo(L) Cia(L) | [2ay:
’j‘ﬂr] = |Cay(L) Cop(L) Cpa(L) [E-’-'m t] (F10)
Cﬂl(L] C3s [L] Ci3 [L] Cav,e
¢i jakox, = C(L)e,, pricemz pro C (L) plati, z&(L) = (I— & (L)L) 1. (F11)

Variarené-kovariareni matice vektar redukovaného tvaru inovadi, je potom ve tvaru:

Var [Eﬂy,r) Cov [E&y, £ E&n,r) Cov (_E&y,rr Eare )
E[EIE;) = Cﬂ”[Ean,ﬂEa}-,r) Vm"[:sﬁmr) Cotw [E&mr, EM‘,E:) =
C“”(Ew;r E.e.;rur) Cﬂ”(sw,w Eﬁ.mr) Var (Ewm)

511(0)% 4+ 5,,(0)% + 5,5(0)*  51,(0)5,,(0) + 54,(0)5,,(0) 54,0155, (0) + 5,5(0)555(0)
511[[']521(['] + 5"12 [0]522 [D] 521 [D]: + 522 [D]: + 523 [D] : 522 [DJSEZ [ﬂ] + 523 [D]SEE [ﬂj
511[0]531(0] + 513 [0]533 (ﬂ] 522 [0]532 (D] + 523 (DJSEEKDJ 531[0]2 + 532 (0]2 + 533 (0]2

-y (F12)

A spireni predpokladu, Ze inovacesgy jsou linearni kombinaci strukturalnich disturbanei

V¢, strukturalni Soky se iiou vztahnout k disturbancim redukovaného tvaruetnd

Eemt 821(0) S5,(0) Sp3(0) [|0T° (F13)
$21(0) S3:(0) S53(0) v;':'

AU

E&yt] [11(':0 812(0)  S43(0) ”fg

nebo také jakcs, = 5(0) v,, (F14)

plati —i, ZeE(e,2,) = S(0)E(v,v,)S (0) =E. (F15)
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Kdyz je tel’ uz znama matice soéimych efekt strukturalnich disturbanci wa %, lze tef’
znovu vyuzit strukturalni Soky z redukovaného tvanvaciz.. VSech dest koeficienti S(0)

Ize nyni identifikovat vyuZitim rovnic (F12), (F13F14) a (F15) a zavedenim omezenim, Ze
poptavkovy Sok ma vliv na produkt pouze v kratkébdabi, tedy Ze kumulované efekty

poptavkovych Sak na produkt jsou nulové.

S vyuzitim rovnice (12) Ize tedy pro dekoeficienti psat:

var(ey,) = s13(0) +55,(0)* + 5,5(0)7 (F16)
var(ey) = $31(0)° + 55, (0)% + 5,5 (0)° (F17)
var(eg,) = Sq,(0)% + 55,(0)% 4 5,5 (0)° (F18)
COV(Eq, £2.) = Sy1(0)5,4(0) + 54,(0)5,,(0) (F19)
€OV(E1,83.) = Sy11(0)551(0)+ 545(0)555(0) (F20)
COV(E2pE3p) = 522(0)532(0) + 53(0)533(0) (F21)

Rovnice (F4), (F10) a (F13) implikuji, Ze plati:

Cos(L) Caa(l) Caa(L)][S22(0) S22(0) Sy5(0)
Cai(L) Caa(l) Caa(L)][S31(0) S32(0) S35(0)

S21(L)  Spal(l)  Saa(L)
Sa1(L)  Saall)  Saa(l)

(F22)

Su(l) Sul(l) 513@]]

Cu(l) Cpp(L) ClE[L]] ru[ﬂ] S512(0) 513[“]]

Neboli S(L) = C(L) S(0). (F23)

s

Nasledujici #ti rovnice umozni upraveni S(L) na niZsi trianguiammatici, ¢im se zavede
omezeni pouze kratkodobého vlivu poptavkového Saku produkt a jejich nulového

kumulovaného efektu na produkt v dlouhém obdobi:

Cyq (L)542(0) + Cy5(L)550(0) + Cy3(L)s53,(0) =0 (F24)
Cyy (L)s43(0)+ €5 (L)s,5(0) + Cy5(L)s55(0) =0 (F25)
Gy [L]‘glﬂ (0) + C::[Ljsza (0) + C:a[fvjsaa (0)=0 (F26)
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Dle Blancharda a Quaha (1989) trendova slozka pystema charakter nahodné prochazky,
Ize ale gipustit kratkodoby vliv trvalého Soku na HDP: &mu HDP Ize tedy vyjéit jako

linearni kombinaci satasnych a minulych strukturalnich sok
Ay, = S, (L)w, + S,,(L)v,, + Sy3(L)vs, (F27)
neboli jako:
Ay, = 511(0)vy, + 553 (L, + S1(L)vs, + S43(L)vg, (F28)

kdes:, (L) predstavuje déasny vliv trvalého $oku na produkt, s tim, 219 = s11(0) + 51

(L). Tato d@asna slozka trvalého Soku se postupaleni do trvalého Soku na potenciélni

produkt. ~
Nyni Ize vyjadit zménu produktu, které se vztahuji na potencialni pktidu
Ayl = S, (L)vy, = 594 (0)vy, + 57, (L), (F29)
a znenu produktu, ktera se vztahuje na jeho cyklickazlsl:

AyE =S, (L)vy, + Sis(L)vs, 30
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Priloha G: Testy stacionarity

Testy stacionarity

Proménna (&%Zfizg?sstﬁsﬁgggﬁg)b Phillips-Perron Za test
bez trendu trend bez trendu trend
CPI 2,02 (5) 2,59 (5) 2,27 2,77
A CPI -7,31 (3)*** -7,84 (3)*** -4,23*** -4, 42%**
Lin. trend -1,81 (TH* -2,18 () -3,43* -3,98¢
Kvadr. trend -2,21 (TH* -3,12 () -2,88* -3,48¢
HP -2,65 (1)** -2,61(1)** -3,27%* -3,12%*
BK -1,83 (TH** -2,33 (¥ -2,5F** -3,5%**
CF -1,76 (2) -2,09 (2) -3,87 -3,92
Robust. trend -1,94 (2h** -2,84 (2y* -2,65** -3,56+*
uc -2,11 (2%* -2,71 (2y -3, 1%+ -3,89
PF1 -2,29 (By* -3,31 (1)** -2,43* -3,61*
PF2 -2,51 (1)* -3,09 (1Y -2,75* -3,24%*
SVAR2 -2,18 (2)* -2,59 (2¥ -2,8F* - 3,2
SVAR3 -1,92 (1)** -1,96 (1)** -2,02* -1,9%
MVHP -1,94 (2%* -2,34 (2¥ -3,0%* -2,8F
MVUC -2,24 (1)** -3,98 (1)** -1,77** - 1,59**

*** H ,jednotkového kiene je zamitnuta na 1% hladimyznamnosti.

**  H, jednotkového kiene je zamitnuta na 5% hladimyznamnosti.

*  Hpjednotkového ktene je zamitnuta na 10% hlaglvyznamnosti.

a. VSechny testy obsahuji konstantu.

b. Optimalni délka zpozdi byla utena dle automatické selekce dle Schwarzova infémiha kritéria

(sic).

PF1 = produkéni funkce s NAIRU, PF2 = produkéni funkce s NAWRU.

Zdroj: EUROSTAT, OECD, vlastni vyjip
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Priloha H: Tabulka H1: Predpowd’ inflace: model 1

Produkéni
mezera Koeficienty produkéni mezery F-test’ R?
suma koeficienfi B
Lin. trend 0, 16547 2,54** 0,13
Kvadr. trend 0,09629 3,72* 0,14
HP 0,08638 3,11%** 0,17
BK 0,04789 2,84** 0,13
CF 0,09761 2,29 0,10
Robust. trend 0,06784 3,58¢ 0,14
ucC 0,09387 3,09** 0,11
PF1 0,00548 4,17* 0,20
PF2 0,00432 3,66* 0,19
SVAR2 0,00654 3,82 0,18
SVAR3 0,01321 2,80* 0,18
MVHP 0,07651 3,0x** 0,17
MVUC 0,00012 4,22* 0,21

*** H , je zamitnuta na 1% hladivyznamnosti.

** H, je zamitnuta na 5% hladivyznamnosti.

*  Hpje zamitnuta na 10% hladinyznamnosti.

a. Délka zpozshi byla utena na zakladSchwarzova informaiho kritéria(SIC).
b. H: Produkni mezera nema vliv na 2Zmu v inflaci.

PF1 = produkéni funkce s NAIRU, PF2 = produk¢ni funkce s NAWRU.

Zdroj: EUROSTAT, OECD, vlastni vyjtg
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Tabulka H2: Predpowd’ inflace: model 2

Produkéni
mezera Koeficienty produkéni mezery F-tesf R?
suma koeficienti B
Lin. trend 0,6734 3,17** 0,19
Kvadr. trend 0,5732 4,23 0,18
HP 0,8324 512* 0,22
BK 0,7321 3,42 0,17
CF 0,8477 3,75* 0,20
Robust. trend 0,6531 4,11** 0,19
ucC 0,8365 3,78* 0,21
PF1 0,9326 4,58* 0,25
PF2 0,8948 3,83* 0,26
SVAR2 0,7959 4,26* 0,25
SVAR3 0,7368 3,12 0,27
MVHP 0,8124 4,28* 0,22
MVUC 0,9267 4,52* 0,31

*** H , je zamitnuta na 1% hladivyznamnosti.
** H,je zamitnuta na 5% hladivyznamnosti.
*  Hgje zamitnuta na 10% hladinyznamnosti.

a. Délka zpozhi byla utena na zaklagdSchwarzova informmiho kritéria(SIC).

b. H: Produkni mezera nema vliv na 2mu v inflaci.
PF1 = produéni funkce s NAIRU, PF2 = produki funkce s NAWRU.

Zdroj: EUROSTAT, OECD, vlastni vyjtg
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Piiloha |: Revize dat

Tabulka I11: IMF

Merera v r. 2005

Prvni odhad

Odhad v r. 2007

Odhad v r. 2009

Odhad v r. 2010

Odhad vr. 2011

Mezera v r. 2009

Prvni odhad

Odhad v r. 2010

Odhad vr. 2011

Odhad vr. 2012

Mezera v r. 2007
-2,8 Prvni odhad
-2,7 Odhad v r. 2009
-1,7 Odhad v r. 2010
-0,2 Odhad v r. 2011

-0,2 Odhad v r. 2012

Mezera v r. 2010
-4,5 Prvni odhad
-4,30dhad v r. 2011
-4,1 Odhad v r. 2012

-3,6

2,0
1,9
1,6
1,6

3,1

-3,7

|
w

2,5

Zdroj dat: IMF
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Graf 11: OECD
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Zdroj: data z OECD, graf vlastni
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Tabulka 12: Ministerstvo financi Ceské republiky

rok mezery
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

0,9
-1,6
-1,7
0
-0,2
-1,3
-1,3
-1,4
-0,2
0,7

MF_gap_2007 MF_gap_2008

-1,7
-1,9
-0,1
-0,3
-15
-1,6
-1,6
-0,4
0,6
15

-1,9

-0,2
-15
-1,6
-1,7
-0,7
0,8
1,8
0,9

0,1
-0,1
-15
-1,6
-1,6
-0,6
1,3
3,7
2,5
-4,6

MF_gap_2009 MF_gap_2010 MF_gap_2011

-0,1
-1,4
-15
-1,6
-0,6
13
3,7
3,1
-3,6

MF_gap_2012

-1,3
-1,7
-1,8
-0,3

3,8
34

-3,4

-1,2

Zdroj: data z MF, tabulka vlastni

149



Tabulka 13: Ceska narodni banka

S 9 “ b o 2
o o N I o h H o S
NS S & S 2 & g S
o) © N | < S I [ S
z 9 S 2 3 8 2 | 8
O, é il O, é o S, é o
« g T & g T & g F

rok mezery

2007-1 53 3,6 56 54 3,2 5,6 3,8 4.4 3,0

2007-2 41 24 45 48 2,8 53 3,5 4,1 2,9

2007-3 49 3,1 55 52 3.2 5,9 3,1 3,6 2,8

2007-4 55 39 6,4 53 35 6,1 3,0 3,5 2,7

2008-1 52 37 6,3 49 27 5,7 2,7 2,6 2,6

2008-2 55 39 6,7 4,7 2,6 5,8 2,3 2,3 2,5

2008-3 50 34 6,3 42 21 53 2,1 2,7 2,4

2008-4 27 11 40 25 04 3,7

2009-1 10 -24 01 -18 -3,7 -06

2009-2 24 -37 -15 -28 -46 -1,7

2009-3 2,3 -37 -15 -27 -48 -18

2009-4 1,7 -3,2 -10 -26 -50 -1,9

2010-1 10 -28 -06 -19 -50 -1,8

2010-2 0,4 -2,3 0,0 -1,7 -50 -1,6

2010-3 0,0 -2,0 0,3 -1,3 -50 -1,2

2010-4 0,3 -1,7 0,6 -0,7 -0,6

2011-1 0,6 -1,3 08 -14 -1,4

2011-2 0,6 -1,2 0,8 -1,6 -1,8

2011-3 0,3 -14 05 -1,8 -2,0

2011-4 0,0 -15 0,0 -16 -2,0

2012-1 0,7 -19 -08 -11 -1,7

2012-2 1,3 -22 -12 -0,6 -1,2

2012-3 1,2 20 -13 0,0 -0,6

2012-4 20 -26 -21 0,7 0,1

Zdroj: data zCNB, tabulka vlastni
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