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Miroslav HlousSek, Jif'i Polansky

Predmluva

Tento clanek je soucasti triptychu, zaméfeného na problematiku odhadu potencialniho
produktu, rovnovazné miry nezaméstnanosti a mezery vystupu v Ceské republice. V nasem
prispévku se zabyvame odhadem potencialniho produktu pomoci produkéniho piistupu a
lehkému srovnani s ostatnimi pfistupy. Dalsi dva ¢lanky triptychu (publikované kolegy v tomto
vydani Narodohospodaiského obzoru) pak postupné pojednévaji o rovnovazné drovni
nezaméstnanosti (NAIRU) a tomu odpovidajici mezefe nezaméstnanosti a dale pak analyze
zvetejiiovanych hodnot mezery vystupu a nejistoté v publikovanych datech této veliciny.

Uvod

Potencialni produkt byva obvykle definovan jako takova troven realného vystupu, ktera mize
byt vyrobena s danou produkéni technologii a vyrobnimi faktory, aniz bude zptisobovat zménu
v inflaci. Jinymi slovy, v rdmci tohoto ptistupu neni odhad potencialniho produktu svazan
s urgitou konkrétni mirou inflace, ale pouze s absenci tlakii na jeji zménu.?

Hodnota potencialniho produktu je jednim z kli¢ovych ukazatelti ekonomiky. V souéasné dobé
odhaduji centralni banky potencialni produkt s naslednym cilem vypoéitat mezeru vystupu,
kterd se pouziva jako jeden ze zakladnich ukazatel pro rozhodovani o zméné trokovych sazeb.
Mezera produktu je definovana jako procentni odchylka redlného vystupu od jeho potencialni
urovné. Mezera redlného produktu je totiz nejen bézné€ uzivanym ukazatelem pozice ekonomiky
v ramci hospodaiského cyklu, ale je také klic¢ovym ukazatelem poptavkovych infla¢nich tlaki.?
Fiskalni autorita (Ministerstvo financi) pouziva potencialni produkt pro vypocet strukturalni
a cyklické komponenty rozpoétového deficitu.*

Je tedy zfejmé, Ze odhad potencialniho produktu je kli¢ovy pro ,,vhodné* nastaveni
hospodarské politiky. Predevsim v ramci inflacniho cilovani mtze Spatny odhad potencialniho
produktu a nasledné vypocitani mezery vystupu vést k neoptimalnimu nastaveni urokovych
sazeb, které miZe pfinést ekonomické a socialni naklady.

Potencialni produkt byva ztotoziiovan s trendem skuteéného produktu. Z tohoto trendu se
nasledné vypocitava mezera vystupu, kterda se definuje jako rozdil mezi skute¢nym
a potencialnim produktem (tedy trendem skute¢ného produktu). Mezera vystupu je pak udavéana
jako procentni odchylka k potencialnimu produktu.

Potencialni produkt je nepozorovana veli¢ina, a proto je nutné jej odhadnout. K tomuto odhadu
1ze pouzit fadu metod. V nasem piispévku se zaméfime na odhad pomoci produkéniho piistupu,

! Tento piispévek vznikl za podpory grantu GACR &. 402/05/2172 a projektu MSMT Vyzkumného centra
¢. 1IM0524.

2 Tuto definici pouziva Ceské narodni banka.

® Jak uvadéji Bene§ — HIédik — Vigek (2005), lep$im ukazatelem inflanich tlakd jsou realné mezni
naklady, které nejsou ovlivnény pouze mezerou vystupu, ale také mezerou redlnych mezd a ostatnimi
cenami vyrobnich faktord.

* Strukturalni rozpocet odpovida rozpoctu bez vlivi hospodatského cyklu, tedy pokud ekonomika operuje
na urovni potencialniho produktu. Strukturalni deficit ukazuje napiiklad na expanzivni fiskalni politiku.
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tedy na vypocet potencialu z vyrobnich faktorti produkéni funkce. Nésledné srovnani mezery
vystupu vypoctené i ostatnimi metodami ndm umozni ovéfit dosazené vysledky.

Zbyvajici ¢ast ¢lanku je strukturovdna nasledujicim zpisobem. V Easti 1 se seznamime
s produkénim piistupem k odhadu potencialu. Cast 2 je zaméfena na struény popis ostatnich
metod. Treti ¢ast srovnava vysledky vSech zminénych pfistupti. Zavér poté praci shrnuje
a nastiiiuje sméry dalsiho vyzkumu.

1. Produkéni pristup

Produkéni piistup k odhadu potencidlniho produktu reprezentuje nabidkovou stranu reélné
ekonomiky. Vyhodou této metody je skutecnost, ze umoziuje analyzovat jednotlivé faktory,
které ptispivaji k ristu potencialniho produktu, tedy technologicky pokrok, vyrobni faktor prace
a vyrobni faktor kapital.

Odhad potencidlniho produktu pomoci produkéniho pristupu vyuziva jednoduchou
neoklasickou dvoufaktorovou Cobb-Douglasovu produkéni funkei. Tato funkce ma tvar

Y, = AKILY, L)

kde Y zachycuje redlny hruby domaci produkt, L je prace, K oznaduje zasobu kapitalu,
parametr & oznacuje podil price na redlném produktu a A popisuje souhrnnou produktivitu
faktorti (SPF). Tuto rovnici lze jednoduse pfevést na tvar, ktery vyjadiuje tempa ristu redlného
produktu a vyrobnich faktort

AYIY =a(AL/L) + (1-)(AK /K) + AA/A. ()
Rovnice vyjadiujici tempo ristu potencialniho produktu a jeho determinant je pak témét stejna:

AY IY =a(AL /L) + (- a)(AK/K) + AA" | A ©)

Jednotlivé proménné vsak maji tento vyznam: Y je potencialni produkt, L je potencialni

zaméstnanost a A*je trend v souhrnné produktivité faktorti. Pokud mame k dispozici data pro
vyse uvedend proménné, je vypocet tempa rustu potencialniho produktu vcelku jednoduchy.
Pouzité Casové fady jsou podrobnéji popsany v pfiloze, zde proto jen struéné. Potencidlni
zaméstnanost je dopocitana z NAIRU, jeji hodnoty jsou pfevzaty z clanku Némec (2007).
Kapitalova zasoba je v ¢ase malo proménliva, proto neni nutné pracovat s jejim trendem. Udaje
o souhrnné produktivité jsou prevzaty z publikace Hlousek (2007), ktery vyuzil dualni pfistup
K ristovému ucetnictvi. Casovéa fada SPF je poté filtrovana pomoci Hodrick-Prescottova filtru
s cilem ziskat jeji trend. « je vypocitina jako podil odmén vyrobnimu faktoru prace na
celkovém diichodu.

Dosazenim do rovnice (3) tak dostaneme tempo ristu potencialniho produktu. To je zobrazeno
spoleéné s tempem ristu skuteéného produktu v grafu €. 1. Pro lep$i srovnani jsme z temp rustu
vypogitali index, a to opét pro potencialni i skuteény produkt.’ Vysledek je samoziejmé
ovlivnén pocateénim nastavenim, které jsme zvolili na zakladé odhadu Ceské narodni banky
Podle ni se ekonomika v prvnim &tvrtleti nachazela 0,4 % pod potencidlem. Vysledky muzete
porovnat na grafu ¢. 2.

® Pro skute¢ny produkt je hodnota indexu zvolena jako: prvni ¢tvrtleti 1996 = 100.
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Jednou z nejdtlezitéjSich determinant ristu potencidlniho produktu je rist souhrnné
produktivity faktori.® Ta se ve v&tsi mife projevuje piedevsim v obdobi od roku 2001. Divody
lze mimo jiné spatfovat napfiklad v pokracujicim pfilivu pfimych zahrani¢nich investic. Ve
sledovaném obdobi ndm prumérné tempo ristu potencialniho produktu vychazi pfiblizné 2,5
procenta ro¢né.” Naopak primérné tempo ristu skuteéného produktu je 3 %. Toto srovnani
vSak neni piili§ relevantni, lepsi pohled nam nabidne mezera vystupu, kterou ziskame
odectenim skuteéného produktu od potencidlu. Mezera vystupu je spolu s ostatnimi ptistupy
zobrazena na grafu ¢. 3. Jeji analyzou se budeme zabyvat pozdéji.

Je tfeba zminit, Zze produkéni piistup obsahuje nékteré problematické vlastnosti. Prvni z nich je
pouZiti Hodrick-Prescottova (HP) filtru pro ziska&ni trendu souhrnné produktivity faktord.
Druhym problematickym okruhem mutze byt pouzivani neoklasické produkéni funkce
s konstantnimi vynosy z rozsahu.

Graf ¢. 1: Tempo ristu skute¢ného a potencialniho produktu (produkéni piistup)
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2. Ostatni metody

Jak bylo zminéno v Uvodu, k odhadu potencialniho produktu, resp. mezery vystupu existuje
fada metod. Tato cast pfispévku se zabyva struénym popisem nékterych filtranich technik.
Filtry se daji zjednoduSen€ rozdélit na jednorozmérné a vicerozmérné. Jednorozmérné filtracni

® VViz Hurnik (2005).

! Hajek a Bezdek (2000) provedli 6 variant odhadu potencidlniho produktu pomoci HP filtru
a produkéniho pfistupu s vyslednym primérnym tempem rastu potencialniho produktu mezi 1,3-1,7 %
rocné. Hurnik (2005) odhadl rtist potencialniho produktu pomoci produkéni metody piiblizné 2 % rocné.
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techniky jsou zalozeny na statistickych metodach, které se snazi rozlozit ¢asovou fadu realného
HDP na trendovou a cyklickou ¢ast. Vicerozmérné metody na druhou stranu predpokladaji
nékterou konkrétni strukturalni formu produkce, u které nasledné odhaduji parametry s cilem
odhadnout jeji trend.®

Graf ¢. 2: Skutecny a potencialni produkt odhadnuty produkénim piistupem 1996=100
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Nejvétsim nedostatkem jednorozmérnych filtrd je vychyleni koncovych hodnot.® S ohledem na
vyznam, ktery zaujima odhad potencialniho produktu a produkéni mezery v souéasném pojeti
monetarni politiky, mize mit toto vychyleni a s nim spojend nejistota velmi zasadni dusledky
pro budouci vyvoj redlného produktu.

Jak dodava Podpiera (2005), i vicerozmérné filtry ¢i jiné metody mohou do jisté miry vyuZivat
jednorozmérné filtry. Prikladem je i ndmi zvoleny produkéni piistup, kde souhrnna produktivita
faktort je vyhlazena pomoci jednorozmérného filtru a tedy problémy s vychylenim koncovych
hodnot se prenase;ji i do tohoto piistupu.™

8 Podpiera (2005).

° Navic, jak uvadéji Hajek a Bezdek (2000), jsou pro vérohodny odhad trendu nutné alesponi dva uzaviené
cykly.

10 problémem obou pristuptl jsou navic Casté revize dat. Proto Podpiera (2005) navrhuje jinou metodu
vypoctu pozice ekonomiky vramci hospodaiského cyklu. Tato metoda vyuziva data, ktera jsou
konzistentni s CPI a ktera tedy nepodléhaji revizim. Podstata tohoto ptistupu spo¢iva v odhadu modelu,
ktery se sklada zjednotlivych trhi spotiebniho zboZi. Rovnovazné ceny jsou vysledkem vzajemné
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2.1 Hodrick-Prescottav filtr

HP filtr je pomérné Casto uzivana metoda, jez se vyuziva k filtraci trendové a cyklické ¢asti
Casové fady. Pro vypocet potencidlniho produktu staéi pouze Casova fada realného HDP.
Jedinym vstupnim parametrem, ktery pro optimalni filtraci musime zadat, je vyhlazovaci
konstanta A . Ta je uréena jako pomér rozptyli Soku zp@isobujiciho cyklické kolisani a Soku
ovliviujiciho riist trendu. **

Ziejm¢ nejvetsi nevyhoda HP filtru spociva ve vychyleni koncovych (ptfipadné pocatecnich)
hodnot. Jak uvadéji Hajek a Bezdék (2000), k tomuto vychyleni dojde v okamziku, kdy pocatek
a konec &asové fady nezachycuje stejnou fazi cyklu.™ Jiny potencialni problém muiZe vyvstat
s hodnotou parametru A, ktery ovliviiuje hladkost trendového vyhlazeni. Hodnota tohoto
parametru je volena arbitrarng.*® Poslednim moznym problém je skutecnost, ze HP filtr nebere
v uvahu strukturdlni zmény v ekonomice. Pokud strukturadlni zmény probihaji postupné, nemusi
znamenat vyrazngj$i problém. Jednorazova zména ovsem mutize zptisobit vychyleni odhadu.

2.2 Band pass filtr

Jinym jednorozmérnym filtrem je Band pass (BP) filtr. BP filtr je zaloZen na spektralni analyze
casovych fad. Kazdou ¢asovou fadu muzeme rozlozit na nekone¢né mnoho slozek s riznou
frekvenci fluktuaci. Nas zajima cyklicka komponenta, tedy ty pohyby v Casové tadé, které jsou
v rozsahu periodicit hospodarského cyklu. Tento rozsah definujeme jako Sest az tficet dva
Stvrtleti (jeden a piil roku az osm let).* Band-pass filtr dokéZe zadrzet jak fluktuace s nizsi
frekvenci (spojené napf. s rdstem trendu), tak s vySSi frekvenci (spojené napt. s chybami
méfeni) a propusti pouze fluktuace spojené s hospodaiskym cyklem.'® V této préci jsme pouZili
Band-pass filtr, navrzeny Christianem a Fitzgeraldem (1999, 2003).%

2.3 Kalmanuv filtr

Jak jiz bylo napsano vyse, ziejm¢ nejvetsi nevyhodou jednorozmérnych filtri je skutecnost, ze
odhady na zacatku a konci Casové fady jsou nespolehlivé. Vicerozmérné filtry mohou tento
problém eliminovat. Piikladem vicerozmérného filtru je Kalmantv filtr, ktery je zalozen na
strukturalnim modelu a muze tedy vyuzivat informace i z jinych ¢asovych fad. Vicerozmérny
Kalmantv filtr mze snizit nejistotu na konci vzorku a navic garantuje konzistentnost se
strukturalnim modelem, se kterym je pouzivan.'’

interakce mezi spotiebiteli a vyrobci. Ceny jsou determinovany jednak meznimi naklady a také velikosti
poptavky. Za predpokladu neelastické nabidky povede rist nominalnich vydaju k ristu CPI. Nadpramérny
rust spotfebnich cen na riist nominalnich vydajt signalizuje fazi expanze.

" pro A =0bude potencialni produkt rovny soucasnému produktu. Naopak, pro A —> 00 bude
trendem piimka.

12 pokud pocatek a konec Casové fady realného HDP nezachycuje podobnou fazi cyklu, bude vysledny
potencialni produkt tazen na konci ¢asové fady smérem dold, vykazuje-li posledni pozorovani ekonomiky
znamky recese a naopak. Mozné feSeni spoc¢iva v prodlouzeni casové fady predikcemi oéekavaného
budouciho vyvoje HDP, které posouva chybu déale do budoucnosti.

B pro ¢tvrtletni data jsme pouzili A =1600, podle doporuceni panéi Hodricka a Prescotta.

4 Nastaveni je shodné s analyzou Stocka a Watsona (1998), kteii provedli analyzu pro USA. VétSina
cyklii ve Spojenych statech odpovida této délce.

S HP filtr nedokaze eliminovat vysokofrekvenéni fluktuace.

18 Jak dokladaji Baxter a King (1999), pro analyzu hospodaiskych cykli na ¢tvrtletnich datech davaji oba
dva tyto filtry (HP i BP) pfiblizné stejné vysledky.

7 \/iz Benes — Hlédik — V1gek (2005).
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Moznou ,,nevyhodou* pouzivani Kalmanova filtru pro odhad potencialniho produktu je
relativni citlivost na zvolenou modelovou strukturu. DalSi kritickou vlastnosti pouZiti
Kalmanova filtru je nastaveni parametri a po¢ateénich podminek.*®

V tomto pfispévku uvadime piiklad jednoduchého Kalmanova filtru, ktery vyuziva informace
pouze z jedné casové fady a je postaven na nasledujicim modelu. Celkovy vystup je souctem
(logaritmi) potencialu a mezery vystupu. Mezera vystupu je bilym Sumem, potencialni vystup
je modelovan jako nahodnd prochizka s tempem rtstu. Tempo ristu potencidlu je dalsi
stavovou veli¢inou, ktera se vyviji jako autoregresni proces a ¢astecné zavisi i na rovnovazném
(steady-state) rustu.

Yi = yt+ y:' 3)

Yo = Yoa+ 0V, @)
9, =v¢, )

g, =0.69,,+0.49%, (6)

kde rovnice (3) je vystupova rovnice a rovnice (4)-(6) jsou stavové. Znaéi logaritmy pro
jednotlive slozky HDP. Rovnice (3) rozklada logaritmus realného HDP Y, na soucet logaritmu

cyklické slozky §,a logaritmu trendové slozky yt*. Proménna @, v rovnici (4) oznacuje
tempo rustu skutecného HDP, gtSS oznacuje tempo rustu HDP, pokud by se ekonomika

dostala do steady-statu. Soky vtl a vtzv rovnicich (4) a (5) jsou definovany jako bilé Sumy.

Nastaveni pocatecnich podminek tohoto jednoduchého Kalmanova filtru je zvoleno podle
Fitzové (2006)*°

Rozsiteny Kalmantv filtr, ktery vychazi z Laxtonova modelu (2000), je diskutovan v Némcove
(2007) ptispévku na jiném misté tohoto vydani. Odhad timto rozsifenym Kalmanovym filtrem
je prevzat beze zmén z Némcova ¢lanku.

3. Srovnani vysledkii

Porovnani vy$e zminénych metod k odhadu potencialniho produktu je nejlepsi ilustrovat na
»druhé strané téze mince* — mezefe vystupu. Graf ¢. 3 ukazuje mezery vystupu, vypocitané
pomoci produkéniho pfistupu a ostatnich filtraénich technik.

Jak je z grafu vidét, odhady mezery vystupu jsou si relativné podobné a indikuji 2 cykly pro
obdobi 1996-2007 (soucasny cyklus jesté neni uzavien). Relativnim problémem muze byt
analyza poslednich dat, kterd s vyjimkou BP a HP filtru indikuji znaénou kladnou mezeru
vystupu. Takto vysokd mezera vystupu muze byt ¢astecné zkreslena diky ,,neuzavienosti“ cyklu
¢i diky nedokonalé struktuie modelu.

¥o pouziti Kalmanova filtru pro odhad potencialniho produktu pojednava naptiklad Vicek (2002).

19 Tento pristup piedpoklada, ze rist redlného HDP je determinovan zménou mezery vystupu a hladkym
rustem potencidlniho produktu. Hladky vyvoj potencidlniho produktu je umoznén ptfedpokladem, ze
produkéni kapacita ekonomiky se dramaticky neméni mezi Ctvrtletimi.
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Graf ¢. 3: Srovnani pFistupu k odhadu mezery vystupu
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Je rovnéZ patrné zvySovani negativni mezery produktu po ménové krizi v roce 1997 a nésledny
postupny navrat k drovni potencialniho produktu.?’ V tomto obdobi viechny piistupy naznacuji
podobny vyvoj mezery vystupu. Produkéni piistup indikuje nejvétsi negativni mezeru HDP ze
vsech sledovanych piistupti az do roku 2004. Pro toto obdobi je tedy odhad rlstu potencialniho
produktu produkénim piistupem vétsi nez pro ostatni pfistupy. Kolem roku 2001 se zacina
projevovat vliv silného zhodnoceni sménného kurzu a negativni mezera vystupu se opét
prohlubuje. Poté, i diky nasledné reakci Ceské narodni banky a snizeni trokovych sazeb,
dochazi k navratu na aroven potencialni produktu. V soucasné dobé zaziva ¢eska ekonomika
postupné prehtivani, které je indikovano kladnymi mezerami vystupu a které s sebou ptinaseji
infla¢ni tlaky. Jak jiz bylo zminéno vySe, koncové hodnoty odhadu nejsou pfili§ spolehlivé, je
proto nutné brat vysledky pro posledni ctvrtleti s rezervou.

Zavér

Potencidlni produkt a z n&j vypocitani mezera vystupu jsou jedny z nejdtlezitéjsich parametrt
pro nastaveni stabilizani hospodarské politiky. Jelikoz je potencialni produkt nepozorovana
proménnd, je nutné ji odhadnout. Pomoci produkéniho pfistupu jsme odhadli tempo rtstu
potencialniho produktu pro ¢eskou ekonomiku v obdobi od roku 1996 do roku 2007. Primérné
tempo potencialu za rok vychazi pfiblizné 2,5 %.

2 Bp a HP filtry indikuji prehrati ekonomiky v roce 2001 a naznacuji restriktivnéjsi stabiliza¢ni politiku
nez ostatni metody, které odhadly negativni mezeru vystupu.
9
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Pro tcely srovnani jsme vypocitali mezeru vystupu i pomoci jinych filtracnich technik, pficemz
kazdy ptistup ma své vyhody a nevyhody. Jednorozmérné filtry jsou zaloZeny na statistickych
metodach, které se snazi rozlozit ¢asovou fadu na trendovou a cyklickou ¢ast. Vicerozmérné
metody na druhou stranu piedpokladaji nékterou konkrétni strukturalni formu, u které nasledné
odhaduji parametry s cilem odhadnout jeji trend.

Porovnani riznych metod odhadu potencialniho produktu je analyzovano pomoci vypocitanych
mezer vystupu. Jednotlivé odhady mezery vystupu jsou si relativné podobné a indikuji 2 cykly
pro obdobi 1996-2007. Problémem muZe byt analyza poslednich dat, kterd s vyjimkou HP a BP
filtru indikuji zna¢nou kladnou mezeru vystupu.
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Summary:

This paper deals with estimations of potential output using production approach. This approach
relates to supply side of the economy. Its advantage lies in fact that it allows us to analyze each
factor that determines growth rate of potential output, i.e. capital, labour and total factor
productivity. Other methods of estimation of potential output are discussed as well. Comparison
of alternative approaches is illustrated on estimation of output gap.

Piiloha: Data
K odhadu potencialniho produktu pomoci produkéni metody jsme pouzili nésledujici ¢asové
fady které jsou rovnéz zobrazeny na grafech ¢. 4 a 5.

a) Stavy Cistého fixniho kapitlu k 31. 12. v mil. K& (ceny roku 2000), interpolované
ro¢ni udaje, zdroj CSU
b) Celkova pracovni sila (tis.), interpolované ro¢ni udaje, zdroj OECD

¢) Podil odmén vyrobnimu faktoru prace na celkovém diichodu (labour share), ktery je

WL

vypoditdm podle vzorce S, 27, kde Y oznacuje hrubou ptidanou hodnotu

v béznych cenach, W oznacuje nomindlni naklady na osobu (v&etn& socialnich

vydajit), L zna¢i pocet zaméstnanych osob. Data jsou interpolovana z ro¢nich hodnot,
zdroj CSU

d) Souhrnna produktivita faktorti pievzata z prdce HlouSek (2007), odhad pomoci HP
filtru

e) Zdrojem NAIRU je Némec (2007), odhad Kalmanovym filtrem (Laxtontiv model)

f) Potencidlni zaméstnanost je dopotitana dle vzorce L = (1— NAIRU)L", kde

F . .
L™ oznacuje celkovou pracovni silu
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4 - 2007
Graf ¢. 4: Pouzita data, prvni ¢ast
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Graf ¢. 5: Pouzita data, druha cast
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