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Abstract: Output gap belongs between imporant indicator of central banks by their executing
monetary policy despite output gap is an unobservable variable. Because of importance of accurate
measurement of output gap, there are more methods for estimation. The aim of this paper is to
discover if univariate and multivariate unobserved components models contribute to more precise
measurement of output gap. For confirmation or refusal of this hypothesis, Clark’s model (1989) and
Kuttner’s model (1994) will be used. All two models will be analysed and their advantages and
disadvantages will be shown. Results of estimations will be compared with papers dealing with output
gap for czech economy. Then, the ability of output gap to forecast inflation will be analysed. At last,
multivariate unobserved componenets model will be labeled after some tests as the most suitable
method for estimation of output gap.
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Uvod

Pro spravné zhodnoceni soucasného stavu ekonomiky a tomu odpovidajici monetarni
rozhodnuti centralnich bank s cilem udrzet makroekonomické proménné na jejich pfirozené
urovni, pouziva fada centralnich bank potencialni produkt a produkéni mezeru. Potencialni
produkt 1ze definovat jako maximalni produkt, ktery ekonomika dokéaze vyprodukovat, aniz
by dochézelo k nartstu inflace. Odchylkou aktualniho produktu od jeho potencialni urovné je
pak produk¢ni mezera. Ta slouZi pro spravné posouzeni soucasn¢ho stavu ekonomiky a pro
ptedpokladany vyvoj inflaénich tlakti v ekonomice. Pokud napi. aktualni produkt bude
pfevySovat potencidlni produkt, tedy v ekonomice bude kladnd produkéni mezera, bude to
implikovat inflacni tlaky a inflace poroste. Naopak, v pfipadé¢ zaporné produkéni mezery
budou v ekonomice defla¢ni tlaky a inflace poklesne. Navic produkéni mezera ma vyuziti i pfi
vypoctu sezénng o€isténého rozpoctového deficitu.

Produkéni mezera tedy hraje pfi rozhodovani centrdlnich bank s cilem udrZet stabilitu
ekonomiky dilezity vyznam a je nutné ziskat spravné udaje tohoto ukazatele. Tento
pozadavek ovSem narazi na zna¢né problémy, protoZe jak potencialni produkt, tak i produkéni
mezera jsou nepozorovatelné veliCiny a nelze je jednoznaéné zméfit, spise jenom odhadovat.
Ackoliv v pribéhu relativné dlouhodobého vyzkumu odhadovéani potenciadlniho produktu a
produkéni mezery sice bylo vyvinuto hned nékolik metod odhadd, neexistuje védecky
konsensus o vybrané metod€ odhadu produkéni mezery, kterou I1ze jednoznaéné oznacit jako
metodu pro odhad produkéni mezery nejvhodné;si.

Obecné lze rozdélit metody odhadu produkéni mezery do ctyt zakladnich skupin. Prvni
skupinu reprezentuji jednorozmérné metody odhadu, druhou vicerozmérné metody, treti
strukturdlni metody a ¢tvrtou metodou je metoda pfimého méteni cyklu ze ziskanych dat ze
Setfeni. Kazd4a z metod odhadu pfitom disponuje svymi silnymi i slabymi strankami. Pro
jednorozmérné metody je charakteristickd jejich nendroc¢nost na vstupni data i v samotném
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postupu odhadu. Na druhé strané jejich nendro¢nost na vstupni data Casto spocivajici
V pozadavku pouze na jednu Casovou fadu, se miize jevit i jako jejich nedostatek, protoze
pfindsi mozné vyrazné zkresleni vysledki odhadu. Silny statisticky ramec, kterym tyto
metody odhadu disponuji, totiz nezahrnuje v sobé zadnou ekonomickou teorii, ktera by
vysvétlovala prubéh cyklu. To plati rovné€z i pro nejcastéji pozivanou metodu odhadu u fady
narodnich i nadnarodnich instituci, Hodrick-Prescottav (HP) filtr (Hodrick a Prescott, 1997).
Ten vedle jeho nenaro¢nosti na vstupni data spocivajici pouze v pozadavku casové tady
realné¢ho produktu dané ekonomiky a snadné aplikace, disponuje fadou nedostatkti. Tak napf.
problémem pii odhadu je samotné stanoveni parametru vyhlazeni A. Hodrick a Prescott
(Hodrick a Prescott, 1997) sice pro ekonomiku USA doporucovali pouzivat A = 100 pro ro¢ni,
A = 1600 pro Ctvrtletni a A = 14 400 pro denni data, nicmén¢ takovéto nastaveni parametru A
nemusi byt vhodné pro jiné ekonomiky. Napt. Ravn a Uhlig (1997) poukazali na tuto nejistotu
tvrzenim, ze pokud se nastavi A = 10 pro ro¢ni data, dosdhne se stejné trajektorie
nepozorovanych stavi, jako kdyz se nastavi parametr vyhlazeni A = 1600 pro ¢tvrtletni data.
HP filtr také rovnéz muize generovat neexistujici cykly, na co poukdzali Harvey a Jaeger
(1993) a Cogley a Nason (1995). Tento filtr disponuje i tzv. problémem vychylenosti dat,
ktery nastava zejména, pokud sledovany hospodatsky cyklus zac¢ind a kon¢i v jinych fazich
cyklu.

Nepfiitomnost ekonomickych teorii u jednorozmérnych metod fesi tzv. vicerozmérné metody,
které uz vsobé maji zakomponované néjaké ekonomické teorie, jako je tomu napf. u
vicerozmérného HP filtru nebo u vicerozmérmé Beveridge-Nelson (BN) dekompozici
(Beveridge a Nelson, 1981). Tyto metody uz piinaseji presnéjsi odhady produkéni mezery,
které odpovidaji uz i ekonomickym kritériim.

Tteti skupinou jsou pak strukturalni metody, zejména produkéni funkce a strukturalni VAR
modely (SVAR). U produkéni funkce se predpoklada, ze agregovana produkéni funkce bude
popisovat nabidkovou stranu ekonomiky, zatimco produkt bude urcen vstupnimi faktory
kapitalu a préace, a dale bude produkt urcen jesté danou technologii. Vedle relativné snadného
postupu vV odhadu produkéni mezery spociva vyhoda této metody odhadu v tom, Ze umozZiuje
zkoumat zavislost vyvoje trendu od vstupnich faktorti v produkéni funkci. Nevyhodou této
metody jsou ovSem vstupni data samotna, protoze celkova produktivita faktori patii mezi
nepozorovatelné veliCiny a rovnéz definice a zplsob ziskavani dat kapitdlové zéasoby je
sporny. Navic existuje né€kolik typd produkcnich funkci a je problematické urcit, ktera
konkrétni funkce je vhodna pro odhad produkéni mezery nasi ekonomiky. SVAR modely maji
Vv sob€ kromé ekonomickych teorii zavedeny jesté¢ dlouhodoba omezeni ur€itych proménnych
V modelu, které umoznuji presnéjsi a 1épe vysvétlitelny odhad produkéni mezery. Problémem
této metody je ovSem relativné narocny odhad produkéni mezery a vysledky zévislé na volbé
modelu samotného.

Ctvrtou skupinu tvoii metoda piimého méfeni, u které se vyuzivaji vybérova Setfeni. Tato
metoda se nefadi mezi ¢asto pouzivané, zejména z diivodli nékolika nedostatkli. Mezi né lze
zaradit napt. podminku kratkého obdobi, kdy jsou jesté vyrobni technologie fixni a vstupy
komplementarni. Vysledky vybérovych Setfeni mizou byt rovnéZ znacné nespolehlivé,
protoze nezahrnuje vSechny sektory ekonomiky a navic vysledky z prizkumi Casto byvaji
subjektivni. Dalsi nevyhodou této metody je, Ze nezahrnuje vliv investic.

vvvvvv

linearni trend. Nelson a Plosser (1982) nesouhlasili s tvrzenim nestacionarity ekonomickych
proménnych a navrhli jejich prvni diferenciaci, ¢im by byl zaveden ptedpoklad, Ze trendova
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slozka produktu sleduje ndhodnou prochézku s driftem. Cilem tohoto ¢lanku bude vyvraceni
¢i potvrzeni hypotézy, zdali jednorozmérné a vicerozmémé modely nepozorovanych
komponent vedou K pfesngjsim odhadim produkéni mezery. Tato metoda odhadu
potencialniho produktu a produkcéni mezery vychazi ze zakladniho predpokladu, dle kterého
pozorovatelné proménné jsou slozeny ze dvou ¢i vice proménnych, které jsou
nepozorovatelné, a ze nepozorovatelné proménné muzou byt identifikovany za predpokladu,
e tyto proménné ovliviiuji pozorovatelné proménné.® Modely nepozorovanych komponent
(UC) tedy dokazou rozlozit sezonné ocisténou ¢asovou fadu na jeji dvé slozky: trendovou a
cyklickou. U obou modelt jsou pak vyuzity tzv. stavové reprezentace a poté s vyuZzitim
Kalmanova filtru proveden nejleps$i odhad nepozorovanych stavii systému pii znamych
parametrech tohoto systému.

UC modely pro odhad trendové a cyklické slozky HDP lze rozdélit do dvou zakladnich
skupin. Prvni ptfedstavuji UC modely zaloZené na statistickych principech, zatimco druhou
skupinu uz reprezentuji modely, které maji v sob& uz zakomponované jisté makroekonomické
vztahy, jako naptiklad Phillipsovu kfivku ¢i Okunlv zakon. Vysledky odhadid uz tedy
nezavisi pouze na statistickymi principy odhadnutych datech, ale uz i na ekonomickych
zékonitostech. King a kol. (1991), Proietti (1997) zase poukazali, Ze UC modely v porovnani
s Beveridge-Nelson (BN) (Beveridge a Nelson, 1981) dekompozici umoznuji vétsi dynamiku
vzajemné interakce mezi pozorovanymi a nepozorovanymi veli¢inami, co umoziuje piesnéjsi

v

a spolehlivéjsi vysledky odhadu.

Clanek ma nésledujici strukturu: po pfedchazejicim Gvodu a obecném predstaveni UC modeld
bude nejdiive v kapitole 1 teoreticky analyzovan jeden jednorozmérny UC model. V kapitole
2. bude nasledné predstaven jeden vicerozmérny UC model, kterym bude odhadovana
produkéni mezera pro Ceskou ekonomiku. 3. kapitola se bude zabyvat daty pouZzitymi pfi
odhadu produk¢ni mezery. Oba testy budou nasledné podrobeny analyze a zhodnoceny jejich
kladné i zaporné stranky. Vysledky odhadii budou porovnany se studiemi zabyvajici se touto
metodou odhadu pro ¢eskou ekonomiku a bude zhodnoceno jejich mozné vyuZiti pro centralni
banku.

1 Jednorozmérné modely nepozorovanych komponent
Watsontiv model (1986) pro rozlozeni HDP na trendovou a cyklickou slozku je zaloZen na
striktné statistickém principu a Ize jej popsat nésledujicimi rovnicemi’:

ve =yl + ¥f (1)

Aktualni produkt y, lze tedy rozdélit na jeho trendovou (potencialni) y? a cyklickou slozku
y¢. Potencialni produkt ytp sleduje nahodnou prochazku s driftem, pficemz u, reprezentuje
miru riistu potencialniho produktu a kde pro ndhodnou slozku plati &) ~ N (O, 03%):

W=yl + wet g )

Clark (1989) pozménil Watsoniv model (1986) tak, ze bylo u, dovoleno v pribéhu casu se
meénit. Drift parametr bude nésledovat ndhodnou prochazku, kde pro ndhodnou slozku plati

1'U UC modeli se tedy piedpoklada uréity zptisob chovéani nepozorovatelnych proménnych.
2 Mala pismena predstavuji logaritmy promé&nnych
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et ~N (0,02), ptitemz, kdyby a7 bylo nulové, mira riistu potencidlniho produktu by byla
konstantni (jako u Watsona (1986))°:

He = Ue—1 t+ 5# 3)
Cyklickou slozku aktualniho produktu reprezentuje rovnice (4), pricemz plati, ze cyklicka

slozka odpovidd AR (2) procesu a zavisi na historickych realizovanych hodnotach a nahodné
slozce:

Vi = P1Yica + P2Yio + & (4)
p1, P2 jsou koeficienty a pro nahodnou slozku plati &f ~ N (0,02). Zavedenim jistych
omezeni na parametry lze pfitom ziskat Hodrick-Prescottiv filtr (1997), jak demonstrovali

King a Rebelo (1993).

Nasledn¢ bude UC model piepsan do modelu ve stavovém tvaru. Vektor odhadovanych
nepozorovanych stavovych proménnych X' je nasledujici:

Xt= [l v6 viea wl (5)
pfi¢emz X' je matici pfechodu X:. Vektor H je definovan takto:
H=[1 1 0 0] (6)

Poté Ize pro aktualni produkt psat, Ze je linearni kombinaci nepozorovatelnych proménnych
potencialniho produktu a produkéni mezery:

ye = HX; (7)

Pro matici X, se bude dale piedpokladat, Ze pro ni plati nasledujici vztah:

Xe=FX 1+ &, 8
kde pro matici pfechodu F plati:
1 0 0 1
SEEE
0 0 0 1

e T=1[¢ & 0 £ (10)

¥ Gerlach a Smets (1997) ukazali, 7¢ Watsontiv predpoklad konstantni miry réistu potencialniho produktu sice
plati pro ekonomiku USA, ovSem uplatnéni tohoto pfedpokladu na jiné ekonomiky mutize mit nepfiznivy vliv na
odhad proménnych.
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Model ve stavovém tvaru ma tedy nasledujici tvar:

I[yf]l 1 0 o 11[v I[sﬂl

Vi — 10 P1 P2 Of 1y, + & 11

lyg—1J 0 1 0 0ffyg, [O| -
He 00 01 lul tJ &

Kalmantv filtr ndsledné umoznil provést filtraci nepozorovanych stavil systému pii znamych
parametrech tohoto sys‘cému.4

2 Vicerozmérny model nepozorovanych komponenti

Prvnim analyzovanym UC modelem v tomto ¢lanku bude tedy Watsoniv model (1986)
rozSifeny o predpoklad, ze mira ristu potencialniho produktu se bude v ¢ase ménit, dle
kterého trendova slozka produktu sleduje ndhodnou prochazku s konstantnim driftem.
Vicerozmérné UC modely kromé statistického ramce v sobé maji zakomponovanou jistou
ekonomickou teorii. V tomto ¢lanku bude vicerozmémy UC model dvourozmérmy dle
Kuttnera (1994), ktery kromé rovnic (1) — (4) do modelu jesté zakomponoval Phillipsovu
ktivku, vyjadiujici vztah mezi produkéni mezerou a inflaci, kterou by méla byt ilustrovana
nabidkova strana ekonomiky. Dvourozmérny model Ize tedy popsat nésledujicim systémem
rovnic:

ye= ¥ + ¥ (12)
o=+ e+ g (13)

Ue = Ue-1 t+ 5# (14)

Vi = p1Yi-1 t p2Yia t & (15)

T = Mg + Ay + YY1 + vy (16)

Proménnd Am, v rovnici (17) popisujici vztah mezi produkéni mezerou a inflaci predstavuje
logaritmickou diferenci sezonné ocisténého CPI ve ctvrtletnich intervalech. Pro rozliSeni
riznych cenovych vlivi byla do modelu zahrnuta dvé zpozdéni. Dvé zpozdéni inflace ve
Ctvrtletnich intervalech pfitom reprezentuji cenové zpozdéni zplsobené z uzavienych
kontraktli, menu costs nebo dalsich diivodl zpusobujici strnulost cen v kratkém obdobi. v,
zase predstavuji nahodné Soky.

Bivarian¢ni UC model je poté piepsan do stace-space formy dle principu u univarianéniho UC
modelu a vypada nasledovné:

Y1 oo 01 o1 [¥]
Vvt [0 p1 P2 0 Of]ye, &
ye, =10 1 0 0 olfyc |+]o 17)
i lo 0 0 1 OJ T let‘J
wl oo oo 1llg | Iy

3 Data a vysledky
Tato cast ¢lanku se bude zabyvat nejdiive popisem vstupnich dat, ktera byla vyuzita
Vv modelech pro odhad produk¢éni mezery, a nasledné prezentaci vysledkti odhadt produkéni

* Svyuzitim vlastnosti ndhodnych slozek stanovych rovnic a rovnic méfeni lze piistoupit k vyhodnoceni
vérohodnostni funkci modelu. V ramci iteracniho Kalmanova filtru lze poté hledat parametry maximalizujici
vérohodnostni funkci. Poté se opakuje metoda filtrace do doby, dokud algoritmus nezkonverguje.
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mezery. VSechna data pouZita v této praci se vztahuji na ekonomiku Ceské republiky. Délka
obdobi predstavovala rozmezi 1995Q1 — 2012Q2 ve ctvrtletnich intervalech, piicemz délka
tohoto analyzovaného obdobi byla zvolena zejména na zakladé disponibility vérohodnych dat.
Zakladni ¢asovou fadou, ktera byla do analyzy zahrnuta, byla ¢asova fada sezonné ocisténého
¢tvrtletniho HDP. Inflace byla métfena jako index spotiebitelskych cen (CPI), rovnéz sezoné
o¢iSténa a ve Ctvrtletnich intervalech. Mala pismena proménnych predstavuji logaritmy
proménnych. Data étvrtletniho HDP a CPI byla &erpana z databaze Ceského statistického
ufadu. Nejdiive byla produkéni mezera odhadovana pomoci jednorozmérného UC modelu,
ktery jako vstupni data pozadoval pouze ¢asovou fadu HDP. Vysledky odhadu v procentech
potencialniho produktu jsou poté zaneseny do grafu €. 1 znazornujiciho produkéni mezeru pro
ceskou ekonomiku ve ¢tvrtletnich intervalech 1995Q1 — 2011Q3.

Obrazek 1: Produkéni mezera pro ¢eskou ekonomiku odhadovana jednorozmérnym UC
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Zdroj: ptivodni data z CSU, néasledné vlastni vypoéty

Vysledky odhadovanych maxim vérohodnostnich funkci jsou zaneseny do tabulky €. 1. Do ni
byly nasledn¢ zaneseny i vysledky pro vicerozmérny model:

Tabulka 1: Maxima vérohodnostnich funkci

UC model p1 P2 oy o Y
univarianéni 0,72 0,21
(3.59) (3.45)
multivarian¢ni 0,78 0,2 0,312 0,238 0,193
(4.01) (3.19) (6.31) (4.54) (2.58)

Pozn.: v zavorkach jsou uvedeny t-statistiky

Zdroj: ptivodni data z CSU, nasledné vlastni vypolty
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Pokud jednotka produkéni mezery bude definovana jako procento potencidlniho produktu,
potom odhadovany koeficient produkéni mezery bude indikovat, Ze jednoprocentni zvySeni
produktu nad potencidl zvysi v nasledujicim Cctvrtleti inflaci ptiblizné o 0,20%. Suma
koeficientii zpozdénych inflaci generovala vysledek 0,51, coz ukazuje na relativné vysokou
persistenci inflace. Grafické znazornéni produkéni mezery pro ceskou ekonomiku

Vv procentech potencialniho produktu odhadované vicerozmérnym modelem znazornuje graf €.
2.

Obrazek 2: Produkéni mezera pro ¢eskou ekonomiku odhadované vicerozmérnym UC
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Zdroj: pivodni data z CSU, néasledné vlastni vypoéty

Mezi kladné stranky modeld nepozorovanych komponentl patii, Ze se u nich nevyskytuje tzv.
problém s koncovymi daty, ze bere v potaz vzdjemnou interakci proménnych a je u n¢j mélo
patrné podléhani predchozimu vyvoji veli¢in. U vicerozmémého UC modelu odhad neni
zalozen pouze na statistickych principech, nybrz je do modelu zakomponovand uz i
ekonomicka teorie, kterd by méla pomoci zohlednit realisti¢téj$i prabéh produkéni mezery.
Na druhé strané jsou vysledky odhadu ale zavislé na odhadech poc¢atecnich stavi, rovnéz i na
zvolenych hodnotach parametrii (Benes a kol., 2005).

Vysledky obou UC modeli byly nakonec spolu navzdjem porovnany a zaneseny do grafu €. 3.
Spolu s nimi byla do grafu zanesena i produkéni mezera odhadovana HP filtrem jako jednim
Z nejcastéji pouzivanych metod odhadu produkcéni mezery. Je vidét, ze z4dnd z moznych
kombinaci dvojic neodhadne nepozorované stavy na stejnych trajektoriich, coz opét potvrdilo
tvrzeni z predeslych vyzkumil produkéni mezery®. Jak je ale mozno vidét z grafu, viechny tfi

® Veskera literatura zabyvajici se odhadem produk&ni mezery souhlasi s tvrzenim, Ze neexistuje Z4dna
kombinace dvou metod produkéni mezery, ktera by pfinesla naprosto stejné odhadované hodnoty produkéni
mezery pro tu samou ekonomiku. Pro srovnani viz napi. Cerra a Saxena (2000), de Masi (1997), Dupasquier,
Guay a St — Amant (1997).

101



metody odhadu produkéni mezery vykazaly stejny prub¢h a i minima, resp. maxima cykli
bylo dosazeno piiblizn€ ve stejnych ctvrtletich. Vysledky pribéhti produkénich mezer jsou
srovnatelné se studiemi, zabyvajici se odhadem produkéni mezery pro ¢eskou ekonomiku pro
dané sledované obdobi (napi. Bene§ a N'Diaye, 2004, Hajkova a Hurnik, 2007). Zadné
Z téchto studii ovSem nezachycuji zavérecné obdobi spojené s ekonomickym utlumem, proto
pro srovnani byla pouZita produkéni mezera dle CNB. Vysledky srovnani pfinesly podobné
vysledky: pfiblizn¢ od 2008Q3 se pohyboval aktualni produkt pod potencidlem, coz by
odpovidalo skute¢nosti. Na druhé strané¢ HP filtr v kratkém obdobi v 2009Q4-2010Q4 odhadl
nepatrnou kladnou produkéni mezeru i navzdory probihajici finanéni krizi.

Obrazek 3: Produkéni mezera pro ¢eskou ekonomiku odhadovana HP filtrem,
jednorozmérnym a vicerozmérnym UC modelem
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Zdroj: ptivodni data z CSU, néasledné vlastni vypoéty

Vysledky odhada tedy naznacily, Ze produkéni mezeru nelze odhadovat s naprostou presnosti.
Ptesto patii produkéni mezera mezi dilezité ukazatele pro centrdlni banku a je proto nezbytné
stanovit metodu, kterd by odhadovala produkéni mezeru s nejvyssi piesnosti. Vyhody i
nevyhody vSech tii metod byly uvedeny vySe, nicméné je nutno piihlédnout i k jinym
kritériim, které by prispély k spravnému vybéru produkéni mezery. Hjelm a Jonsson (2010) za

wevr

uvedena niZe.
Pro analyzu pfedpovédi inflace je pouzit model dle Coe a McDermott (1997):

T = a4 + ZE=0 Bik mezera,_g + ¢, (18)
kde T, je logaritmicka diference indexu spoticbitelskych cen, mezera,_i je logaritmicka
diference mezi aktualnim a potencialnim produktem a ;) je suma koeficientii Pro porovnani

piesnosti predpovédi inflace byla vyuzita statistika RMSE (neboli odmocnina ze stfedni
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kvadratické chyby®). Vysledky jsou uvedeny v tabulce &. 2. Je z ni vidét, Ze dle této statistiky

se jako nejvhodnéjsi jevi metoda vicerozmérného modelu nepozorovatelnych komponenti.

Tabulka 2: RMSE statistika, zavisla proménna: inflace

HP 0,98
ucC 0,97
MVUC 0,95

Zdroj: piivodni data z CSU, nasledné vlastni vypodty

Vhodnost MVUC metody odhadu produkéni mezery potvrzuje i skutecnost, ze tato metoda
disponuje ekonomickymi teoriemi, které pfipivaji ke sprdvnému vysvétleni pribéhu
produkéni mezery. Toto stanovisko by mohla potvrdit i skute¢nost, ze zatimco b&hem
finan¢ni Kkrize v nedavnych letech HP filtr odhadl kladnou produkéni mezeru, tato metoda
odhadla realisti¢téj$i odhad, ktery vice odpovida skutecnosti, ze béhem krize aktualni produkt
nedosahuje na potencialni produkt. Z uvedenych divodu lze tedy povazovat za nejvhodné&jsi

’ ’ v r ’ 7
Z uvedenych metod metodu vicerozmérného modelu nepozorovanych komponent.

Zavér

Produkéni mezera patii mezi vyznamné ukazatele pouzivané centralni bankou pro zhodnoceni
soucasné¢ho stavu ekonomiky a pfi rozhodovani o ménovépolitickych rozhodnuti. Velkym
nedostatkem tohoto ukazatele ovSem je, Ze se jedna o nepozorovanou proménnou a je nutno
tuto proménnou odhadovat. Pro sniZeni neptesnosti odhadu se pouzivaji nékolik metod
odhadu, které lze rozdélit do tfi skupin, jednorozmérmé metody, strukturdlni metody a
vicerozmérné metody. Cilem tohoto c¢lanku bylo potvrdit & vyvratit hypotézu, Ze
jednorozmérné a vicerozmérné modely nepozorovanych komponent pfispivaji k spravnému
odhadu produkéni mezery. Pro analyzu byly vybrdny dva modely nepozorovanych
komponent: Clarkiv model (1986) a Kuttneriv model (1994). Pro porovnani vysledki
odhadi byl do analyzy pfidan jest¢ HP filtr, ktery je pouzivany fadou narodnich i
nadndrodnich instituci pro odhad produkéni mezery. Vysledky odhada ukézaly, ze produkcni
mezeru nelze méfit s jednoznacnou piesnosti, nepozorované stavy nebyly totiz odhadnuty na
stejnych trajektoriich. Vysledky odhaddi se pritom shodovaly se starSimi studiemi
zabyvajicimi se odhady produkéni mezery pro ceskou ekonomiku. Tyto odhady ovSem
nezachycuji posledni léta zatiZena finan¢ni krizi a proto pro srovnani byla pouZzita produkéni
mezera odhadnuta CNB, pfi¢emZ nepozorované stavy vykazaly velmi podobny priibh
trajektorie. Vzhledem K vlastnostem tii porovnanych metod odhadt je nejlepsi vhodnou
metodou vicerozmérny model nepozorovanych komponenti. Tato metoda, na rozdil od
jednorozmérného modelu nepozorovanych komponentti a HP filtru, uz nepracuje pouze na
statistickych principech, ale ma v sobé zahrnutou uz i ekonomickou teorii, ktera ptispiva
k presnéjsimu odhadu produkéni mezery. Model Phillipsovy kiivky potvrdil, Ze inflace v sobé
zahrnuje inflace o produkéni mezery. Pii pohledu na priibéh trajektorii nepozorovanych stavi
se 1 jako realisti¢téjsi jevi skute¢nost, Zze v obdobi finan¢ni krize realny produkt nedosahoval
na potencialni produkt, tedy Zze v ekonomice byla zaporna produkéni mezera. Naopak HP filtr
V kratkém obdobi 2009Q4-2010Q4 odhadl kladnou produkéni mezeru. To ovSem neodpovida

® Podobné jako u Hjelma a Jonssona (2010).

" MVUC model jako nejvhodn&jsi metoda pro odhad produkéni mezery Svédska vysel i Hjelmovi a Jénssonovi
(2010). Studie zabyvajici se vybérem nejvhodné;jsi produkéni mezery pro ¢eskou ekonomiku touto metodologii
nejsou znamy. Dostupné studie spise jenom komentuji postup odhadii nez metodiku vybéru produkéni mezery.
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tehdy probihajici finan¢ni krizi, kdy ekonomika nevyuzivala vSech dostupnych kapacit. I
Z tohoto dtivodu se jako spolehlivéjsi odhad jevi model nepozorovanych komponentt. Dle
piedpovédi inflace. Pro tento ucel byl pouzit model dle Coe a McDermott (1997). Pro
srovnani schopnosti pfedpovédi inflace byla vyuzita statistika RMSE (neboli odmocnina ze
sttedni kvadratické chyby). Ta potvrdila, Ze nejvhodn€j$i metodou produkéni mezery je
vicerozmérny model nepozorovanych komponent. Z vyse uvedenych diivodi 1ze tedy potvrdit
hypotézu, ze vicerozmérny model nepozorovanych komponent nejlépe piispiva k piesnosti
odhadu produkéni mezery a lze jej tedy doporucit narodnim i nadnarodnim organizacim jako
metodu vhodnou k odhadu produk¢ni mezery pro ¢eskou ekonomiku.
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