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Uvod

Se zménou monetdrniho rezimu Ceské ndrodni banky vzrostla pot¥eba
predpovédi vyvoje inflace. Zatimco kratkodobou predpovéd lze ziskat ex-
pertnim odhadem, k predpovédi stirednédobé inflace je obvykle jiz zapo-
tirebi makroekonomického modelu. S tim je spojena nutnost modelovat
(stfednédoby) rovnovazny produkt. Ve vétSiné autorim znamych praci,
které se zabyvaji predpovidanim inflace v CR, je vyznam modelovani rov-
novazného produktu dosti opomijen. Bud neni v modelech uvazovan vi-
bec, nebo je jeho vyvoj predeterminovan predpokladem o rigidité nabid-
kové strany (konstantnim rastem rovnovazného produktu). Takovy
predpoklad muze byt prijatelnou aproximaci potencialniho produktu pro
stabilni ekonomiky, ne v§ak pro tranzitivni ekonomiky, v nichz hospodar-
stvi prochazi zasadnimi strukturdlnimi zménami a je citlivé na vnéjsi
i vnitini Soky. Predpoklad nepruznosti nabidkové strany zkresluje cha-
rakter produkéni mezery a zvySuje nejistotu v odhadu ptsobeni inflaénich
tlaka.

Predmétem ¢lanku je prezentace jednoduchého makroekonomického mo-
delu, ktery tresi problém odhadu potencialniho produktu pomoci rozsiiené
Phillipsovy ktivky. Jedn4 se o dnes jiz témér bézny zpusob odhadu pouzi-
vany pii modelovani vyspélych ekonomik (napt. (Kutner, 1994), (Kitchian,
1999)). Snahou autoru je aplikace na podminky ¢eské ekonomiky a ana-
lyza podobnych modeld v téchto podminkach. Rovnovazny produkt je mo-
delovan explicitné a odhadovan jako p¥imo nepozorovatelna ekonomicka
veli¢ina modifikovanou metodou Kalmanovy filtrace. Pro zjednoduseni mo-
delu jsou zavedeny relativné restriktivni predpoklady. Analyza vlivu uvol-
novani téchto predpoklada a ex ante vlastnosti modelu bude predmétem
dalsiho vyzkumu.

Clanek je rozélenén na pét &asti. V prvni éasti je diskutovana definice
rovnovazného produktu tak, jak je chapana v tomto ¢lanku. Jedna se v sou-
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Nézory a pohledy prezentované autory v textu jsou jejich vlastni a neodpovidaji nutné ndzortim
CNB. Stejné tak za omyly a chyby jsou odpovédni pouze autoii.
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¢asné ekonomii hlavniho proudu o standardni definici. Predstavuje vSak
zédklad piredkladané prace a autori pokladaji za vhodnéjsi ji explicitné uvést
z ddvodu lepsiho porozuméni modelu. Druha ¢ast obsahuje zakladni teo-
retickou motivaci modelové struktury. Treti ¢ast je vénovana popisu struk-
tury a vlastnosti modelu, ktery byl identifikovan na ¢tvrtletnich datech
éeské ekonomiky. Ctvrta ¢ast zahrnuje popis metody odhadu a pata ¢ast
analyzu vlastnosti kvantifikovaného modelu. Zavér ¢lanku je vénovan dis-
kuzi dosazenych vysledkt a moznostem dprav a zlepSeni struktury modelu
v dal&im vyvoji.

1. Produkt neakcelerujici inflaci

V ekonomické teorii je rovnovazny produkt obvykle definovan jako hy-
poteticky produkt, ktery je dosazen pii optimalni alokaci na trhu vyrob-
nich faktort a trhu zboZi a sluZeb. Je nazyvan potencidlnim produktem
a ekonomika k nému vzdy konverguje. V této praci bude potencialni pro-
dukt definovan odlisné. Nebudeme uvazovat ucebnicovy potencialni pro-
dukt (jeho definice je pro nase ucely ponékud vagni), ale rovnovazny pro-
je zvolen pro jeho vhodnost k vyuziti v praktické hospodarské (zejména
monetarni) politice. Definice rovnovazného produktu je s obvyklou definici
potencidlniho produktu konzistentni. Jedna se o jeho stifednédobou apro-
ximaci.

Aby nedochazelo k nedorozuméni, upozorniujeme, Ze k odhadu rovno-
vazného produktu neni pouzit model zahrnujici strukturalni charakteris-
tiky ekonomiky, a tudiz se nejedna o potencialni produkt v obvyklém cha-
pani. Proto zavadime v této praci pro rovnovazny produkt jiné oznaceni.
Veli¢inu nazyvame produkt neakcelerujici inflaci (Non-Accelerating Infla-
tion Produkt, NAIP). Jde o ucelovy nazev, ktery vyjadiuje predpoklad, za
kterého je veli¢ina ziskana. NAIP, stejné jako tradi¢ni potencialni produkt,
teoreticky vychazi z hypotézy o pfirozené mire nezaméstnanosti, resp. ne-
zaméstnanosti neakcelerujici inflaci (Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment, NAIRU).! V problematice nezaméstnanosti je bézné pou-
zivan pojem NAIRU jako stifednédoby koncept a jako dlouhodoby koncept
piirozend mira nezaméstnanosti.? V problematice rovnovazného produktu
zatim pojmy pro podobné éasové rozliSeni neexistuji. Potencialni produkt,
ktery je v praktickych aplikacich modelovan produkéni funkei, je striktné
chapan jako dlouhodoby rovnovazny produkt. Produkt neakcelerujici in-
flaci je naopak nutné striktné chapat jako stiednédoby rovnovazny pro-
dukt, ke kterému bude realny produkt konvergovat ve stfednédobém ho-
rizontu (po odeznéni vlivu kratkodobych a stiednédobych nabidkovych
Sok1) a s kterym je spojena stiednédoba stabilita miry inflace (v horizontu
jednoho az t¥i let). Koncept NAIP je blizsi realité a praktickym potiebam
nez koncept potencidlniho produktu, jenz vychazi z produkéni funkce. Ta-
kové ptristupy mohou byt pouzity pro velké a stabilni ekonomiky s malou
fluktuaci makroekonomickych veli¢in, ale pro malé tranzitivni ekonomiky

1 Srovnej (Sargent, 1987) a (Blanchard, 2000).
2 O jejich ptresnou specifikaci se pokousi napt. Richardson et al. (2000).
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je jejich aplikace nevhodna. Dtivodem je prehnana restrikce flexibility na-
bidkové strany ekonomiky, kterda pro tranzitivni ekonomiky ziejmé neni
vhodna.

2. Teoreticky koncept modelu NAIP3

Modelovy koncept NAIP vychazi z rozsitené Phillipsovy kiivky, jak ji od-
vodil Sargent (1987, kap. 16). Vztah ma standardni podobu:*

-1 =a(y,—y,) a>0 (1)

kde 7, je mira inflace v obdobi od ¢—1 do ¢ a 7§ je mira inflace oéekavana
ekonomickymi subjekty v tomto obdobi. O¢ekavani se tvori na zakladé in-
formace dostupné v okamziku ¢—1. Vyjadiime je jako podminénou stiedni
hodnotu 7¢ = E(m, | Q. 1) . ¥, je redlny produkt a y; je potencidlni produkt
v obdobi ¢.

Uvaha, ktera vede k rovnici (1), je standardni. Predpoklada se, Ze na po-
éatku obdobi ¢ ekonomické subjekty optimalizuji své chovani pro celé na-
sledujici obdobi.? Chovani ekonomickych subjekti reprezentované vysi pro-
duktu y je uréeno oéekdavanymi cenovymi podminkami (oéekavanou inflaci
v tomto obdobi).® Zmény cenové hladiny, piesnéji feéeno neoclekavané
zmény cenové hladiny, jsou subjekty chapany jako zmény v realné poptavce,
a proto na né ekonomické subjekty reaguji reoptimalizaci chovani. Jsou-li
o¢ekavani chybna ¢i nepiesna4, tj. skute¢na inflace je odlisna od oéekavané,
pak se to projevi v odchylce realného produktu od produktu potencialniho;
to znamena, Ze je-li (x > 7¢), pak (y > y”), nebo je-li (x < 7¢), pak (y < y°).
V piipadé, Ze jsou oéekavani anticipovana, tj. (7 = 7¢), produkt je na urovni
NAIP, (y = y9).

Z hlediska odhadu y, je tvar Phillipsovy k¥ivky (1) nevhodny. Neantici-
povana ocekavani (r — ¢ # 0) jsou znacné volatilni. Ve vztahu (1) to im-
plikuje proporéné stejnou volatilitu produkéni mezery (y —y), coZ je neza-
douci. y” je statisticky nepozorovatelna veli¢ina. Jeji hypoteticka hodnota
je odhadovana na zakladé pozorovatelného vyvoje realného produktu
a aproximace neanticipované inflace. Vyvoj y je vSak v porovnani s nean-
ticipovanou inflaci stabilngjsi. Aby vztah (1) platil, musi byt y* volatilngjsi
nez redlny produkt.” Potlaéenim tohoto jevu by se NAIP mél vice blizit k te-

3 Bude-li dédle pouZivan termin potencialni produkt, je to vidy ve smyslu NAIP, neni-li expli-
citné ¥eceno jinak.

4 Vsechny veli¢iny ve vztahu (1), stejné jako ve vSech ostatnich vztazich jsou uvadény v loga-
ritmech.

5 Sargent (1987, s. 440) explicitné hovoii pouze o vyrobcich. Implicitné jsou vsak zahrnuty
vSechny ekonomické subjekty.

6 Oéekavani cenovych podminek odpovida ofekavani poptavky po produkci (Sargent, 1987,
s. 441).

7 Skuteénost, Ze neanticipovand oéekavani ovliviiuji hodnotu odhadovaného y*, je davodem, pro¢
zavadime oznacéeni NAIP, tj. produkt neakcelerujici inflaci. Je-li potencidlni produkt y* odha-
dovan na zakladé (1), ma nasledujici vlastnosti: je-li redlnd produkce y tla¢ena (nap¥. expan-
zivni monetarni politikou) nad y*, inflace akceleruje, tj. trvale roste jeji piirtstek. Je-li y na
urovni y*, inflace se neméni. Vztah (1) nezahrnuje fundamentalni ekonomické charakteristiky,
a proto ddvdame piednost oznaceni NAIP pred oznadenim potencidlni produkt.
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oretické piedstavé o potencidlnim (rovnovazném) produktu. Snaha o od-
stranéni volatility NAIP tak vede k zavedeni pojmu strednédoby NAIP ne-
boli no-supply-shock NAIP (NAIP o¢istény o vliv nabidkovych $ok).® Vy-
chazi se pri tom z dvahy, ze chyby v ocekavanich vyvoje raznych veli¢in
mohou byt vzajemné korelovany, tj. chybny postup tvorby oéekavani vy-
voje jedné veli¢iny se muZe opakovat pri tvorbé oéekavani veli¢iny dalsi.
Volatilitu neanticipované inflace 1ze pak snizit zahrnutim exogennich ve-
liéin determinujicich inflaci a pouzitim stejného modelu oéekavani pro tyto
veli¢iny, jako je model aplikovany pro inflaéni o¢ekavani. Neanticipovana
hodnota inflaéni determinanty (exogenni Sok) pak muize byt pouzita ke sni-
zeni volatility (r — 7). Jinymi slovy: ¢ast volatility (x — 7¢) je vysvétlena
exogennim Sokem, a tim se prenasi méné volatility do y*. Doba déinnosti
ptsobeni Sokt ovliviiuje charakter NAIP. V této praci uvazujeme pouze
Soky, u kterych se predpoklada stirednédoba u¢innost. Odstrani se tak krat-
kodobé a strednédobé vlivy na inflaci a vytvori se podminky pro stiedné-
dobou aproximaci rovnovazného produktu. DosaZeno je toho rozsifenim
Phillipsovy kiivky (1) o vektor nabidkovych Soku:

- Em Q) =al,—y) +BX-EX|Q )] a>0 (2)

Vektor X obsahuje takové veli¢iny, které sice ptsobi kratkodobé, ale maji
stiednédoby dopad. Za takové veli¢iny jsou standardné povazovany ceny
energetickych surovin ¢i energie a ceny importu zbozi a sluzeb. Zminované
veli¢iny jsou dulezitymi determinantami inflace a jejich zahrnutim ne-
piimo dospéjeme k Phillipsové kiivce modifikované pro otevirené ekono-
miky (Card, 1995).

Dalsimi modelovymi vztahy, kromé vztahu (2), jsou rovnice chovani re-
alného produktu a NAIP. Zavedené vztahy nejsou zcela podlozeny rigorézni
ekonomickou teorii, vyuzivame vSak zku§enosti z predchozich modelovych
aplikaci.®? Redlny produkt y je v nich dan jako soucet NAIP (y*) a cyklické
slozky g (produkéni mezery y — y™). Predpokladame, Ze cyklickd slozka mé
charakter autoregresniho procesu druhého fadu (AR(2)), a NAIP, tj. tren-
dova slozka produktu, y*, Ze je procesem nahodné prochazky s driftem m.
Uvedené predpoklady jsou vyjadieny v nasledujicich vztazich:

Ye=yi +8& (3a)
Y=yt m+ € (3b)
m,=m;, + &" (3¢)
8t = P18s1 + QoS0+ EF (3d)

kde e, e, €2 jsou stochastické slozky.
Jestlize si uvédomime, Ze plati y; ;= y, ; — g,.1, mizeme (3b) prepsat jako:

Ay, = U, + Ag, + & 4)

8 Takovy koncept usp&sné pouzil Gordon (1996) pii odhadu NAIRU.

9 Tento koncept je pouZit napi. Gerlachem a Smetsem (1997) nebo Kitchianem (1999). Ur¢ity te-
oreticky podklad pro rovnice chovani nabizi Sargent (1987), ss. 444—445.
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Relativni piirastek realného produktu je dan souc¢tem relativniho ristu
NAIP (u) a prirastku cyklické slozky Ag a stochastické slozky s vlastnostmi
bilého Sumu.

3. Model NAIP kvantifikovany pro ¢eskou ekonomiku

Model sestaveny pro ¢eskou ekonomiku vychazi z rovnic chovani (2), (3c¢),
(3d) a (4). Do modelu je vSak zahrnut jesté vztah pro ménovy kurz (10)
a identita inflace (9). Struktura néasledujiciho modelu vychéazi z (Vasicek —
Fukag, 2001).

Ay= W + 8 — 81 + € (5)
He = ey + Wi (6)
81 =01 81 + ao(Ai, 1 — AT, 1) + asAs, 1 + WE (7
AR} = by g + by 811 + b3As, ;1 + byAo, 5 + W (8)
Am,=d,An} + (1 —d,) A7 + w, 9

Ast =Co + ClAst—l + CzAst_z + Cg(Ait_l — Alt,il) + 04(A7l't_1 — Aﬂ:t,il) + wts (10)

kde modelové vystupy Ay, Ax, An” a As jsou ¢tvrtletni relativni zména real-
ného HDP, absolutni zména ¢tvrtletni miry inflace spotiebitelskych cen, ab-
solutni zména ¢tvrtletni miry ¢isté inflace a relativni zména étvrtletniho
redlného efektivniho mé&nového kurzu. Modelové vstupy An/, An”, Ai, Ai’ a Ao
jsou absolutni zména c¢tvrtletni zahrani¢ni inflace (némecké), absolutni
zména Ctvrtletni inflace regulovanych cen, absolutni zména domaci krat-
kodobé nominéalni drokové miry (3M PRIBOR), absolutni zména zahraniéni
kratkodobé urokové miry (3M EURIBOR) a absolutni zména étvrtletni
inflace ceny ropy. Proménné w vzdy predstavuji stochastické slozky stavi,
tzv. Sumy procesu. Proménna ¢ je chyba vystupu. Casové fady hodnot vSech
modelovych proménnych'® jsou uvedeny na grafu 1.

Rovnice (5) odpovida vztahu (4) uvedenému vys$e. Relativni zména real-
ného HDP je rozloZena na relativni zménu NAIP (trendova éast u) a rela-
tivni zménu produkéni mezery g. Tempo rastu NAIP modelujeme, podobné
jako Kitchian (1999), ndhodnou prochazkou (rovnice (6)). Vyvoj NAIP je
tak minimalné restriktovan a to umoznuje, aby reflektoval pouze mode-
lové vazby shrnuté v (5). Vypovidaci schopnost odhadu je tak pozitivné ome-
zena; pozitivné v tom smyslu, Ze na zakladé ex post simulaci modelu lze
identifikovat vlivy, které na dany vyvoj ptsobily nejvice.

Rovnice (7), tzv. IS-kiivka, popisuje chovani produkéni mezery. Jedna se
o upravenou rovnici (3d) zahrnujici vlivy se stfednédobou dcinnosti, jako
je (absolutni) zména redlné irokové miry (Ai — Ax), reprezentujici vliv mo-
netarni politiky, a relativni zména redlného kurzu. V rovnici se piedpo-
klada, Ze rovnovazné urovné zmén vsech veli¢in jsou, kromé ménového
kurzu, nulové (viz konstantni ¢len ¢, v rovnici (10)). Podobna specifikace

10 Zdrojem dat je Cesky statisticky dFad, Ceskd ndrodni banka a Deutsche Bundesbank.
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GRAF 1

Modelové vstupy a vystupy
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IS-ktivky je pouzita napi. Estrellou a Mishkinem (1998) v modelu pro od-
had NAIRU, ktery je svou podstatou blizky modelu NAIP.

Vztah (8) predstavuje konkrétni tvar rovnice (2). Pfedpokladame, Ze oce-
kavani ekonomickych subjektid jsou tvorena adaptivné, resp. naivné. Proto
ve vztahu (8) vystupuje jako vysvétlovana proménnda prvni diference in-
flace a Sokové veliCiny jsou uvazovany také v relativnim prirtstku. Nean-
ticipovany vyvoj inflace modelové zavisi na velikosti produkéni mezery v ob-
dobi ¢ a t — 1. Jako exogenni Soky snizujici variabilitu neanticipované
inflace, ktera se promita do odhadu vyvoje produkéni mezery, zde vystu-
puji relativni zména redlného ménového kurzu As a zména inflace ceny
ropy Ao. Prirtstek relativniho ménového kurzu je zvolen jako aproximace
inflace cen importovaného zboZzi a sluzeb.!! To, Ze veli¢iny nemaji pravou
Sokovou povahu, je dano zatim zavedenym piedpokladem o naivnich oce-
kavanich. Piedpoklad bude v dalsich modelech opustén. I za predpokladu
adaptivnich ocekavani je v8ak Sokovy charakter veli¢in do ur¢ité miry za-
chovan (viz jednotlivé ¢asti grafu 1). ProtoZe uvazujeme Soky, které maji
piimy kratkodoby uc¢inek na inflaci a stiednédoby dopad na produkéni me-
zeru (podobné jako Gordon (1996) nebo Kitchian (1999)), zahrnujeme stejné
Soky jak do (8), tak do (7).

11 Ve skute¢nosti miize ménovy kurz predstavovat samostatny Sok s redlnym dopadem do eko-
nomiky.
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Rovnice (9) je identitou pro prirtastek inflace spotiebitelskych cen, ktery
se sklada z vazeného prirtstku ¢isté inflace ziskaného ze vztahu (8) a z va-
zeného exogenné zadaného piirtstku inflace regulovanych cen. Piirtstek
inflace pak vstupuje do rovnic (7) a (10).

Vztah (10) popisuje vyvoj ménového kurzu jako autoregresni proces dru-
hého Fadu se zavislosti na prirtstcich urokového a inflaéniho diferencialu.
Diferencialy jsou poéitany vzhledem k drokové mite a inflaci v Némecku.
Explicitni pouziti vztahu (10) je mozné za predpokladu adaptivni tvorby
ocekavani.

Dynamicka stabilita celého modelu je zavisla na hodnoté parametru a,
v rovnici (7), jehoZ hodnota by méla lezet v intervalu (0,1). Tim se zaroven
predpoklada pozitivni autokorelace produkéni mezery. Stabilita modelu je
také nepiimo zavisla na parametrech autokorelace ¢, a ¢, v rovnici (10),
pro jejichZ hodnoty by mélo platit: 0 < ¢c; < 1 a ¢? < (¢cy + 1)/2. Z teoretic-
kého hlediska by hodnoty zbyvajicich modelovych parametra mély mit na-
sledujici vlastnosti: a; < 0: vliv realné drokové miry na produkéni mezeru
(definovanou jako y —y*) by mél byt negativni, tj. rist irokové miry by mél
pusobit na pokles realného produktu; b, + b, > 0: celkovy vliv produkéni
mezery na inflaci by mél byt pozitivni, tj. kladna produkéni mezera pied-
stavuje infla¢ni tlak; as > 0, b3 > 0: depreciace ménového kurzu (As > 0) by
méla pusobit pozitivné jak na produkt, resp. produkéni mezeru, tak na in-
flaci; b, > 0: rtist cen ropy by se mél pozitivné promitnout do inflace; ¢5 < O:
pozitivni urokovy diferencidal ma pisobit na vyvoj ménového kurzu apre-
ciacné; ¢, > 0: pozitivni inflaéni diferencial by mél ptisobit na ménovy kurz
depreciacné. V ¢asti 5 jsou teoretické vlastnosti modelu vyuzity k analyze
vysledkt kvantifikace.

4. Metoda odhadu

Volba metody odhadu byla ovlivnéna okolnosti, Ze do modelu (5) az (10)
jsou zahrnuty potencialni, nepozorovatelné ekonomické veli¢iny. Metoda
by tedy méla umoznit také odhad vyvoje téchto proménnych. K takovému
odhadu lze vyuzit naptiklad metod, jako je Hodrickav-Prescottuv vice-
rozmérny filtr (MVHP-filtr), Kalmanuv filtr (KF), metoda SVAR nebo
méné pouzivana metoda spline.'? Kalmanova filtrace se autorim jevila
jako nejvhodnéjsi. Piednosti spoéivaji zejména a) v kvalité modelového od-
hadu, pti kterém je rekurzivné vyuzita informace obsazena v ¢asovych ra-
dach, b) v tom, ze odhad vyvoje nepozorovatelnych veli¢in je feSen zptso-
bem, ktery explicitné zohlediiuje ménici se strukturu modelu, a ¢) v tom,
7ze metoda umoziuje soucasné také odhad vyvoje ¢asové proménnych pa-
rametri. Naproti tomu obecnym nedostatkem Kalmanovy filtrace jsou jeji
konvergenéni vlastnosti. Vysledky odhadu jsou vyznamné zavislé na po-

12 Srovnanim jednotlivych postupt odhadu nepozorovatelnych veliéin se vénuje nap¥. Boon
(2000), ktery porovnava ucinnost Kalmanova filtru a vicerozmérného HP-filtru pti jejich
aplikacich na modelu NAIRU. Astle a Yates (1999) srovnavaji Kalmantv filtr, metodu SVAR
a metodu spline pii aplikacich na modelu produkéni mezery. V obou citovanych pracich je
Kalmanuv filtr povazovan za néastroj vhodny k odhadu nepozorovanych modelovych pro-
ménnych.
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¢atecnich podminkach, které a priori specifikuje uzivatel. Podobnymi ne-
dostatky ovSem trpi i ostatni zminiované metody. Zejména pak MVHP-filtr
a metoda spline. Problémy spojené s apriorni informaci jsou relativné nej-
mensi u metody SVAR; proto muze byt pro nékteré aplikace lepsi alter-
nativou nez KF.

Abychom omezili znamy problém Kalmanova filtru spoéivajici v citli-
vosti na kvalitu po¢ateénich podminek, vyvinuli jsme modifikaci KF, kte-
rou toto eliminujeme. VyuZijeme pfi tom schopnosti filtru ziskat nezbyt-
nou informaci z vyvojovych ¥ad modelovych proménnych. Pied popisem
vlastni funkce modifikovaného Kalmanova filtru pfipomeneme modelo-
vou strukturu stavového modelu, ktera je pro aplikaci Kalmanovy filtrace
nezbytna.

Makroekonomicky model musi byt sestaven ve tvaru stavového modelu
(11), (12) nebo musi byt do tohoto tvaru restrukturovan:

X1=8 (xy ut) + V; (11)
vi=fx,u)+e (12)

kde vztah (11) je stavovd rovnice predstavujici dynamické jadro modelu.
Vztah (12) je rovnice vystupu. y je vektor vystupu, x je vektor stavovych
proménnych, u je vektor modelovych vstupti (exogennich proménnych), v je
stavovy Sum procesu a e je chyba modelového vystupu. Funkce g a f mo-
hou obecné byt nelinearni. Zavedeni parametrd proménnych v ¢ase vede
vzdy k tomu, Ze je model nelinearni. To samoziejmé plati také pro model
(5) az (10). P¥i odhadu ¢asové proménnych parametrt se dynamické jadro
predstavované stavovou rovnici jesté rozsiii o rovnici popisujici vyvoj pa-
rametra:!s

0,1 =D0O, + v, (13)

kde 0 je vektor parametru a ® je strukturni matice parametra. V nejjed-
nodussim pripadé muze byt vyvoj parametra popsan ndhodnou prochéaz-
kou:

0,1=0,+1, (14)

Piepisu makroekonomického modelu do stavového tvaru a odvozeni jed-
noduchého Kalmanova filtru se vénuje napt. Hamilton (1994, kap. 13). Ne-
budeme se proto tomuto blize vénovat a omezime se pouze na popis prin-
cipu modifikované Kalmanovy filtrace, ktera byla pouzita k odhadu modelu
(5) az (10).

Predpokladejme, Ze makroekonomicky model je popsan ve stavovém
tvaru (11) az (12) a jsou tedy definovany stavové, vystupni a exogenni ve-
liéiny. Pak 1ze aplikovat Kalmanuv filtr, ktery provadi odhad vyvoje para-
metrd a neznamych stavi rekurzivnimi kroky: a) modelovym krokem
(tzv. predikci) a b) datovym krokem (tzv. filtraci). Pro inicializaci algoritmu
KF (v éase t = 0) musime zadat pocateéni informaci, tj. apriorni odhad hod-

13 Z ekonomického hlediska ¢asova variabilita parametra umoznuje zachyceni moznych struk-
turnich zmén v modelu, a tak ¢dste¢nou eliminaci Lucasovy kritiky.
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not stavi a parametra a jejich rozptylid.'* Na zakladé apriorni informace
v éase t = 0 a modelu (11) az (12) jsou predikovany hodnoty stava v ¢ase
t = 1 (odtud nazev modelovy krok). Nasleduje datovy krok (filtrace), v némz
se predikovana hodnota aktualizuje na zakladé skuteénych pozorovani.
Tim se také aktualizuje ptvodné apriorné zadana informace. Nasleduje
predikce stava v ¢ase t = 2 a opét dalsi filtrace. Kroky se postupné opakuji
pro ¢éas ¢t = 1, ...,T. Formalné vyjadieno:

X_110 = Xo10 = X110 = X111~ X211 = .. 2> X 1171 > XTI7-1 > XTIT

Xw+11: piedstavuje predikéni kroky a x,, filtraéni kroky. V okamziku T
aktualizovana informace (zadana ptvodné jako apriorni pomoci prvnich
dvou momentud stavi a parametri) zohledniuje celou informaci o systému
(11) az (12) obsaZenou v datech. Zavedenim tietiho kroku Kalmanova filtru
1ze informaci z éasu ¢ = T vyuzit ke zlepSeni odhadu pro vSechna ¢. Jedna
se o tzv. zpétné vyrovnavani. Formalné lze zpétné vyrovnavani popsat na-
sledovné:

Xpir—> Xp_117 > X217 — X731T7 > o > X1IT

Zatimco predikéni a filtraéni krok jsou kroky posunuté o jedno obdobi do-
piedu a kondi v ¢ase ¢t = T, zpétné vyrovnavani postupuje od koncovych
hodnot zpét do poéatku. Pokud pouZijeme vyrovnanou koncovou hodnotu
x1,7 jako novou apriorni informaci o poc¢ateénich hodnotach stavi a para-
metrid (x_;,o), miZeme cely postup zopakovat, a tim zlepsit odhad. Dosta-
vame se tak k principu modifikovaného ,itera¢niho“ KF.

Jak bylo re¢eno, odhad parametra stava i vystupd je vyznamné ovlivnén
apriorni informaci (x_; o) zadavanou uzivatelem. Je-li tato informace ne-
spravna, prostrednictvim predikéniho, filtraéniho a zpétné vyrovnavaciho
kroku se tato chyba mtze jesté zesilit. Uzivatel tim do zna¢né miry pre-
determinuje vysledky odhadu. Vypovidaci schopnost vysledkt odhadu je
pak ovSem zpochybnéna. Existuje vSak jednoduché a elegantni ¥eSeni pro-
blému: k omezeni subjektivniho vlivu uzivatele lze vyuzit vlastnost Kal-
manova filtru ziskat informaci o systému z modelovych dat. Jako apriorni
informaci zadame nulové hodnoty parametra a primérené velké, relativné
stejné hodnoty jejich rozptylu.'® Opakovanim (iteraci) predikéniho, filtrac-
niho a vyrovnavaciho kroku, kdy jsou jako pocateéni hodnoty pro novou
predikci a filtraci vyuzity koncové hodnoty parametra a stavd vypoétené
zpétnym vyrovnanim z piedchozi iterace, ziskame po piiméreném poctu
iteraci ,optimalni“ odhady vyvoje stava a parametra. Pri spravném zadani
kauzalnich ekonomickych vztahi mezi modelovymi proménnymi, které od-
povidaji kauzalnim relacim skute¢ného ekonomického systému, konver-
guje odhad iterovanych parametrd a nepozorovatelnych stavi k ustale-
nému vyvoji, a to i bez kvalifikovaného zadani jejich apriornich odhad.
Vyznamna je také skuteénost, Ze odhad ustaleného vyvoje parametra zis-

14 Predpokladdme normaélni rozloZeni vech veli¢in. Proto apriorni informace obsahuje prvni dva
momenty. Distribuce veli¢in je tak uplné popsana.

15 Dostateéna velikost druhych momentd umoziuje rychlej$i nalezeni optimalni trajektorie prv-
nich momentua stavovych veli¢in a parametra.
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TABULKA 1 Odhady modelovych parametrd
(ziskano 35 iteracemi Kalmanova filtru)

rovnice parametr odhad t-stat. standardni
parametru odchylka

a 0,7574 97,0707 0,0078

(7) a, -0,1928 27,5011 0,0071
as 0,0774 12,6431 0,0038

b, 0,8670 59,1595 0,0147

s b, -0,6013 22,4116 0,0268
8) b, 0,0691 8,6150 0,0080
b, 0,0548 7,2039 0,0076

9) d 0,7047 67,0073 0,0105
Co -0,1880 12,2702 0,0153

C 0,1788 29,1414 0,0061

(10) C -0,0799 10,0016 0,0079
Cs -0,5777 25,4493 0,0225

Cy 0,8588 56,9828 0,0151

kéame pouze na zakladé informace obsazené v datech. Odhady jsou tak jiz
podstatné méné subjektivné ovlivnény uzivatelem a lze je 1épe vyuzit k se-
riézni kvantitativni analyze modelu.

Podrobnéjsi popis iteraéniho Kalmanova filtru se zpétnym vyrovnanim
vyZaduje vétsi prostor, nez je vymezen pro tento ¢élanek. Bude obsazZen
v jiné pripravované publikaci. Popsanou modifikaci Kalmanova filtru
jsme pouzili k odhadu vyvoje parametri a nepozorovatelnych stavia mo-
delu (5) az (10), jehoZz vysledky jsou uvedeny a analyzovany v nasledujici
éasti.

5. Analyza vysledkt odhadu

Kapitola je vénovana analyze kvantifikovaného modelu (5) az (10). Srov-
name odhadnuté hodnoty parametrt s teoretickymi predpoklady, které
byly diskutovany v ¢asti 3, provedeme analyzu dynamickych vlastnosti mo-
delu — na zdkladé odezev na impulzy a skoky — a pfedstavime vysledky od-
hadu rovnovazného produktu (NAIP) pro Ceskou republiku.

Odhady parametrd jsou uvedeny v tabulce 1. Hodnoty byly ziskany
35 iteracemi Kalmanova filtru. A¢koli parametry byly odhadovany jako mé-
nici se v ¢ase, bylo iteracemi KF dosaZeno jejich konvergence k ustalenému
vyvoji, ktery mizeme povazovat za konstantni. Vysledek neni piekvapu-
jici, uvédomime-li si, Ze modelové by ,strukturalni“ zmény mély byt za-
chyceny ve vyvoji NAIP. Usnadniuje se tak ekonomicka interpretace smyslu
parametra. Na zakladé srovnéni teoretickych predpokladt o parametrech
z éasti 3 s odhadnutymi hodnotami 1ze konstatovat, Ze predpoklady byly
splnény. Identifikovany modelovy systém je dynamicky stabilni a odpovida
ekonomickym predpokladim. Je to o to cennéjsi, uvédomime-li si, Ze od-
hady parametrta byly ziskdany iteracemi KF pouze z informace obsazené
ve vyvojovych radach modelovych veli¢in. Velmi priznivé hodnoty stati-
stickych charakteristik odhadnutych parametra (tabulka 1) byly ziskany
opakovanym zhodnocovanim informace obsazené v datech.

Finance a uvér, 52, 2002, ¢. 5 267



GRAF 2 Odezva modelu na skokovou zménu 3M PRIBOR
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Dalsi ¢ast kapitoly je vénovana analyze dynamického chovani modelo-
vého systému (5) az (10); piesné&ji: jeho reakcim na jednotkové impulzni
a skokové zmény na modelovych vstupech. Kvantitativni analyza chovani
systému byla provedena pomoci odezev vystupt modelového systému (Ay,
Am, As) na jednotkové skokové zmény zavedené postupné na jednotlivych
modelovych vstupech (Ai, Aif, An’ a Ao). Grafy 2-5 shrnuji dosaZené vy-
sledky. Piredstavujeme v nich pouze vysledky skokové analyzy, ktera umoz-
nuje vyuziti graft k dvoji interpretaci. Jelikoz veli¢iny v (5) az (10) jsou vy-
jadreny prirastkové, skokova zména v modelovém vstupu zaroven pired-
stavuje kumulovanou impulzni odezvu v drovni vystupnich veli¢in. Grafy
2-5 a) zobrazuji reakce vystupnich veli¢in modelu (5) az (10) na skokové
zmény v modelovych vstupech a b) mohou byt chapany jako kumulovana
reakce urovné vystupnich veli¢in (vySe redlného produktu, miry inflace
a ménového kurzu) na jednotkovy impulz ve vstupni veli¢iné. Kazdy z graft
2-5 obsahuje pét ¢asti. Prvni z nich zobrazuje skokovou zménu vstupni ve-
li¢iny v ¢ase a jeji relaci k standardni odchylce. Dalsi éasti grafa obsahuji
odezvy jednotlivych vystupnich veli¢in, a to v poradi Ay, An®, Aw a As.
Vsechny uvadéné hodnoty jsou v étvrtletnim procentnim vyjadieni.

Reakce systému na zménu v 3mési¢ni PRIBOR je zachycena na grafu 2.
Z prvni éasti grafu vidime, Ze jednotkova zména drokové miry je v porov-
nani se standardni odchylkou mensi. Trvaly riast irokové miry o 1 % (Ai =
= 1) vyvola v prvnim okamziku pokles Ay o0 0,2 %. V obdobi jednoho roku
se tato hodnota snizi asi na polovinu. Zatimco zmény v urokové mire tr-
vale Ay neovlivnuji (ve stfednédobém obdobi konverguje ke své rovnovazné
hodnoté&), promitaji se do trvalého poklesu inflace. Na druhé éasti grafu vi-
dime, Zze se mira decelerace ¢isté inflace ustaluje na hodnoté —0,4 %. V§im-
néme si, ze decelerace inflace je determinovana piedpokladem adaptivnich
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GRAF 3 Odezva modelu na skokovou zménu 3M EURIBOR
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ocekavani v rovnici (8). Obdobné reaguje realny ménovy kurz, ktery se tr-
vale zhodnocuje. Jak je patrno z patého grafu, rovnovazna mira apreciace
je ptiblizné 1 %. Interpretace grafu 2 z pohledu dopadu impulzni zmény
v urokové mife na droviiové hodnoty veli¢in je nasledujici: Jednorazovy na-
rast urokové miry o 1 % pusobi do¢asny pokles realného produktu pod jeho
rovnovaznou uroven o 0,2 %, mira inflace trvale klesne o0 0,4 % a kurz apre-
ciuje priblizné o 1 %.

Odezva modelu na skokovou zménu v 3mési¢ni EURIBOR je zachycena
nagrafu 3. Prvni ¢ast grafu ukazuje, ze jednotkovy skok Aif pievySuje stan-
dardni odchylku. Trvaly rast zahraniéni dirokové miry o 1 % docasné zpu-
sobuje rast realného produktu o 0,04 %. Zaroven vyvolava akceleraci éisté
inflace 0 0,1 % a trvalou depreciaci realného ménového kurzu o 0,7 % ¢étvrt-
letné. Druhou moznosti interpretace je, Ze narust zahraniéni irokové miry
0 1 % zpusobi do¢asnou pozitivni produkéni mezeru (rist doméaciho HDP),
jednorazovy narust Cisté inflace o 0,1 % a depreciaci ménového kurzu
00,7 %.

Graf 4 piedstavuje reakci modelu na skokovou zménu v zahraniéni (né-
mecké) inflaci. Rist némecké inflace o 1 % tak v kazdém ctvrtleti zptso-
buje docasny pokles produktu o 0,05 %, deceleraci ¢isté inflace o 0,15 %
a trvalou apreciaci ménového kurzu o vice nez 1 %. Podobné hodnoty pak
plati, interpretujeme-li grafy jako reakce droviiovych hodnot. Jednorazova
zména zahraniéni ¢tvrtletni inflace o 1 % snizi do¢asné domaci HDP
0 0,05 %, domaci ¢istou inflaci 0 0,15 % a apreciuje kurz o 1 %.

Odezva systému na skokovou zménu v cenich ropy je uvedena na gra-
fu 5. Z prvni ¢asti grafu vyplyva, Ze ¢tvrtletni jednotkovy rast ceny ropy
nedosahuje ani poloviny standardni odchylky této veli¢iny. Protoze vliv cen
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GRAF 4 Odezva modelu na skokovou zménu v rlistu zahraniéni (némecké) inflace
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GRAF 5 Odezva modelu na skokovou zménu v cenach ropy
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ropy pusobi na redlny produkt nepiimo ptes vztah (8) a (10), modelové
vazby tak implikuji rast produktu o 0,001 %, coz je sice vliv zanedbatelny
(i v pripadé, kdy Ao = 10 %), ale z ekonomické interpretace je takovy du-
sledek nespravny. Ctvrtletni ¢ist4 inflace reaguje na trvaly rast Ao akce-
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GRAF 6 Vyvoj realného HDP, odhad vyvoje NAIP a produkéni mezery

(interval spolehlivosti 2MSE)
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leraci o 0,07 % a realny ménovy kurz trvalou depreciaci o 0,05 %. Inter-
pretace vlivu jednorazového narastu Ao o 1 % je obdobna jako v predcho-
zich pripadech.

Dostavame se k interpretaci odhadu vyvoje potencidlniho produktu ne-
akcelerujictho inflaci (NAIP). Graf 6 predstavuje vyvoj NAIP ve srovnani
s vyvojem realného HDP a vyvoj produkéni mezery vyjadiené jako pro-
centni odchylka realného HDP od NAIP. Interval spolehlivosti vyvoje pro-
dukéni mezery jsou pasma piedstavujici dvojnasobek stiedni ¢tvercové
chyby odhadu nad a pod vyvojem mezery (interval 2MSE). Graf 6 ukazuje,
ze vyvoj éeského hospodarstvi 1ze rozdélit do tii obdobi.

Prvni obdobi (rok 1994 az 1997) je obdobim relativné rovnovazného rus-
tu. Realny HDP se dostava do inflaéniho pasma jen v roce 1995. V ostat-
nich letech prvniho obdobi se od vyvoje NAIP vyznamné neodchyluje. V roce
1997 nedochazi k vyrazné pozitivni produkéni mezere, jak by se dalo oce-
kavat. Je to dano charakterem vyvoje modelovych veli¢in v prvnim uvazo-
vaném obdobi. Na grafu 1 vidime, Ze v prvnim obdobi je vyvoj inflace, cen
ropy, a zejména ménového kurzu relativné stabilni. Nedochéazi tedy k ta-
kovému vyvoji modelovych faktoru, ktery by v roce 1997 vedl k pozitivni
produkéni mezete.

Druhé obdobi vyvoje éeského hospodarstvi (1. ¢tvrtleti roku 1997 az
3. ¢tvrtleti 1999) je charakterizovano vyznamné negativni produkéni me-
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zerou. V tomto obdobi nejenze klesa realny HDP, ale vyrazné klesa také
NAIP. Modelovy odhad tak indikuje vyraznou reakci ve vyvoji nabidkové
strany ¢eské ekonomiky a jeji znaénou pruznost. Timto se vysledky lisi od
ostatnich kvantitativnich analyz, které v tomto obdobi predpokladaji fixni
rist rovnovazného produktu.'® Domnivame se, Ze toto neni spravny odhad.
Vime-li, Ze v uvazovaném obdobi pusobily dvé vyznamné monetarni re-
strikce — s evidentnim dopadem do redlného sektoru —, pak lze jen stézi
piedpokladat, Ze doslo k ristu rovnovazného produktu.

Treti obdobi (od 3. ¢tvrtleti 1999 do soucasnosti) predstavuje obdobi po-
zitivni produkéni mezery. Vyvoj NAIP poklesl pod vyvoj realného HDP a od
poloviny roku 1999 se produkéni mezera udrzuje v pozitivnich hodnotéach,
piiblizné 1 %. Ke konci roku 2001 se inflaéni mezera postupné uzavira
a zda se, Ze rust lze pokladat za rovnovazny.

Zavér

Model produktu neakcelerujiciho inflaci je simultanni Sestirovnicovy mo-
del. Jadro modelu tvori rozsitena Phillipsova ktivka a IS-ktivka. Predpo-
kladame, Ze oéekavani ekonomickych subjekti jsou tvorena adaptivné. Mo-
del byl pouzit k vytvoreni inflaénich ofekavani a oéekavani inflaénich
determinant. Analyza odhadnutého modelu NAIP ukézala ptijatelné re-
akce, které jsou v souladu s ekonomickou teorii. Pouze v piipadé odezvy
realného produktu na skokovou zménu v inflaci ceny ropy doslo k reakci
opacéné, nez kterou lze piredpokladat teoreticky (i kdyz co do odezvy nepa-
trné). Takova odezva je zptisobena transmisi Soku pres inflaci na ménovy
kurz a nasledné na produkt. Aby modelova odezva odpovidala vychozi eko-
nomické teorii, musela by byt zminéna reakce kompenzovana pf¥imym ne-
gativnim vlivem cen ropy na produkt. V predbéznych verzich modelu byl
tento pfimy vliv cen ropy na realny produkt uvazovan, avsak neprojevil se
jako statisticky vyznamny, a proto nebyl do modelu zahrnut. Odhady vy-
voje NAIP a produkéni mezery se ukazaly jako velmi robustni. I kdyz struk-
tura modelu zaznamenala vyrazné zmény, odhad vyvoje NAIP se zasadné
nezménil a nenastala ani vétsi zména ve vyvoji produkéni mezery. Ro-
bustnost odhadu NAIP je dilezZitou vlastnosti pro jeho vyuziti pii tvorbé
hospodarské politiky. Estrella a Mishkin (1998) zdaraznuji, Ze pro mone-
tarni politiku neni dalezity presny odhad vyvoje produkéni mezery, ale jeji
charakter. Domnivame se, Ze dosazené vysledky lze z tohoto hlediska po-
vazovat za spolehlivé.

V ramci dalsiho vyzkumu'” je p¥ipravovan dvoustuprniovy model pro od-
had rovnovaznych trajektorii realné drokové miry a redlného ménového
kurzu v prvni fazi a pro kvantifikaci vyvoje potencidalniho produktu neak-
celerujiciho inflaci (NAIP) v souvislosti s inflaci a odchylkami od rovno-
vazného vyvoje realné urokové miry a realného ménového kurzu ve fazi
druhé (tzv. model ,gapové dynamiky“ NAIP). Na zakladé modifikovaného

16 Srovnej (Hajek — Bezdék, 2001).

17 Vyzkum je podporovan Ceskou narodni bankou a Grantovou agenturou CR (projekt r.é. GA
402/02/0393)
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Okunova zdkona bude model déle rozsiien o treti fazi, fazi zajistujici od-
had vyvoje miry nezaméstnanosti neakcelerujici inflaci (tzv. model ,,gapové
dynamiky“ NAIRU).
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SUMMARY
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In this paper the authors try to measure production gap in the Czech Republic
and, consequently, non-accelerating inflation product (NAIP) as an approximation
of potential product. NAIP is treated as an unobservable variable, to which an aug-
mented Phillips curve plays a key role in its identification. The analysis is conduc-
ted on quarterly economic data provided by the Czech Statistical Office. An itera-
ted extended Kalman filter is employed as an estimation method. The results
indicate that the supply side of the Czech economy is more flexible than has been
suggested in previous literature on the topic.
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