
258 Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 5

DT: 519.866; 336.748.12
klíčová slova: rovnovážný produkt – produkt neakcelerující inflaci – rozšířená Phillipsova křivka – iterační Kalmanův filtr

se zpětným vyrovnáním

Makroekonomick˘ model produktu
neakcelerujícího inflaci
Osvald VAŠÍČEK* – Martin FUKAČ**

Úvod

Se zmûnou monetárního reÏimu âeské národní banky vzrostla potfieba
pfiedpovûdi v˘voje inflace. Zatímco krátkodobou pfiedpovûì lze získat ex-
pertním odhadem, k pfiedpovûdi stfiednûdobé inflace je obvykle jiÏ zapo-
tfiebí makroekonomického modelu. S tím je spojena nutnost modelovat
(stfiednûdob˘) rovnováÏn˘ produkt. Ve vût‰inû autorÛm znám˘ch prací,
které se zab˘vají pfiedpovídáním inflace v âR, je v˘znam modelování rov-
nováÏného produktu dosti opomíjen. Buì není v modelech uvaÏován vÛ-
bec, nebo je jeho v˘voj predeterminován pfiedpokladem o rigiditû nabíd-
kové strany (konstantním rÛstem rovnováÏného produktu). Takov˘
pfiedpoklad mÛÏe b˘t pfiijatelnou aproximací potenciálního produktu pro
stabilní ekonomiky, ne v‰ak pro tranzitivní ekonomiky, v nichÏ hospodáfi-
ství prochází zásadními strukturálními zmûnami a je citlivé na vnûj‰í
i vnitfiní ‰oky. Pfiedpoklad nepruÏnosti nabídkové strany zkresluje cha-
rakter produkãní mezery a zvy‰uje nejistotu v odhadu pÛsobení inflaãních
tlakÛ.

Pfiedmûtem ãlánku je prezentace jednoduchého makroekonomického mo-
delu, kter˘ fie‰í problém odhadu potenciálního produktu pomocí roz‰ífiené
Phillipsovy kfiivky. Jedná se o dnes jiÏ témûfi bûÏn˘ zpÛsob odhadu pouÏí-
van˘ pfii modelování vyspûl˘ch ekonomik (napfi. (Kutner, 1994), (Kitchian,
1999)). Snahou autorÛ je aplikace na podmínky ãeské ekonomiky a ana-
l˘za podobn˘ch modelÛ v tûchto podmínkách. RovnováÏn˘ produkt je mo-
delován explicitnû a odhadován jako pfiímo nepozorovatelná ekonomická
veliãina modifikovanou metodou Kalmanovy filtrace. Pro zjednodu‰ení mo-
delu jsou zavedeny relativnû restriktivní pfiedpoklady. Anal˘za vlivu uvol-
Àování tûchto pfiedpokladÛ a ex ante vlastností modelu bude pfiedmûtem
dal‰ího v˘zkumu.

âlánek je rozãlenûn na pût ãástí. V první ãásti je diskutována definice
rovnováÏného produktu tak, jak je chápána v tomto ãlánku. Jedná se v sou-
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ãasné ekonomii hlavního proudu o standardní definici. Pfiedstavuje v‰ak
základ pfiedkládané práce a autofii pokládají za vhodnûj‰í ji explicitnû uvést
z dÛvodu lep‰ího porozumûní modelu. Druhá ãást obsahuje základní teo-
retickou motivaci modelové struktury. Tfietí ãást je vûnována popisu struk-
tury a vlastností modelu, kter˘ byl identifikován na ãtvrtletních datech
ãeské ekonomiky. âtvrtá ãást zahrnuje popis metody odhadu a pátá ãást
anal˘zu vlastností kvantifikovaného modelu. Závûr ãlánku je vûnován dis-
kuzi dosaÏen˘ch v˘sledkÛ a moÏnostem úprav a zlep‰ení struktury modelu
v dal‰ím v˘voji.

1. Produkt neakcelerující inflaci

V ekonomické teorii je rovnováÏn˘ produkt obvykle definován jako hy-
potetick˘ produkt, kter˘ je dosaÏen pfii optimální alokaci na trhu v˘rob-
ních faktorÛ a trhu zboÏí a sluÏeb. Je naz˘ván potenciálním produktem
a ekonomika k nûmu vÏdy konverguje. V této práci bude potenciální pro-
dukt definován odli‰nû. Nebudeme uvaÏovat uãebnicov˘ potenciální pro-
dukt (jeho definice je pro na‰e úãely ponûkud vágní), ale rovnováÏn˘ pro-
dukt, kter˘ neakceleruje inflaci a jehoÏ definice je jiÏ specifiãtûj‰í. Koncept
je zvolen pro jeho vhodnost k vyuÏití v praktické hospodáfiské (zejména
monetární) politice. Definice rovnováÏného produktu je s obvyklou definicí
potenciálního produktu konzistentní. Jedná se o jeho stfiednûdobou apro-
ximaci. 

Aby nedocházelo k nedorozumûní, upozorÀujeme, Ïe k odhadu rovno-
váÏného produktu není pouÏit model zahrnující strukturální charakteris-
tiky ekonomiky, a tudíÏ se nejedná o potenciální produkt v obvyklém chá-
pání. Proto zavádíme v této práci pro rovnováÏn˘ produkt jiné oznaãení.
Veliãinu naz˘váme produkt neakcelerující inflaci (Non-Accelerating Infla-
tion Produkt, NAIP). Jde o úãelov˘ název, kter˘ vyjadfiuje pfiedpoklad, za
kterého je veliãina získána. NAIP, stejnû jako tradiãní potenciální produkt,
teoreticky vychází z hypotézy o pfiirozené mífie nezamûstnanosti, resp. ne-
zamûstnanosti neakcelerující inflaci (Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment, NAIRU).1 V problematice nezamûstnanosti je bûÏnû pou-
Ïíván pojem NAIRU jako stfiednûdob˘ koncept a jako dlouhodob˘ koncept
pfiirozená míra nezamûstnanosti.2 V problematice rovnováÏného produktu
zatím pojmy pro podobné ãasové rozli‰ení neexistují. Potenciální produkt,
kter˘ je v praktick˘ch aplikacích modelován produkãní funkcí, je striktnû
chápán jako dlouhodob˘ rovnováÏn˘ produkt. Produkt neakcelerující in-
flaci je naopak nutné striktnû chápat jako stfiednûdob˘ rovnováÏn˘ pro-
dukt, ke kterému bude reáln˘ produkt konvergovat ve stfiednûdobém ho-
rizontu (po odeznûní vlivu krátkodob˘ch a stfiednûdob˘ch nabídkov˘ch
‰okÛ) a s kter˘m je spojena stfiednûdobá stabilita míry inflace (v horizontu
jednoho aÏ tfií let). Koncept NAIP je bliÏ‰í realitû a praktick˘m potfiebám
neÏ koncept potenciálního produktu, jenÏ vychází z produkãní funkce. Ta-
kové pfiístupy mohou b˘t pouÏity pro velké a stabilní ekonomiky s malou
fluktuací makroekonomick˘ch veliãin, ale pro malé tranzitivní ekonomiky
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1 Srovnej (Sargent, 1987) a (Blanchard, 2000).
2 O jejich pfiesnou specifikaci se pokou‰í napfi. Richardson et al. (2000).



je jejich aplikace nevhodná. DÛvodem je pfiehnaná restrikce flexibility na-
bídkové strany ekonomiky, která pro tranzitivní ekonomiky zfiejmû není
vhodná.

2. Teoretick˘ koncept modelu NAIP3

Modelov˘ koncept NAIP vychází z roz‰ífiené Phillipsovy kfiivky, jak ji od-
vodil Sargent (1987, kap. 16). Vztah má standardní podobu:4

πt – πt
e = � (yt – yt

*) � > 0 (1)

kde πt je míra inflace v období od t–1 do t a πt
e je míra inflace oãekávaná

ekonomick˘mi subjekty v tomto období. Oãekávaní se tvofií na základû in-
formace dostupné v okamÏiku t–1. Vyjádfiíme je jako podmínûnou stfiední
hodnotu πt

e = E(πtΩt–1) . yt je reáln˘ produkt a yt
* je potenciální produkt

v období t.
Úvaha, která vede k rovnici (1), je standardní. Pfiedpokládá se, Ïe na po-

ãátku období t ekonomické subjekty optimalizují své chování pro celé ná-
sledující období.5 Chování ekonomick˘ch subjektÛ reprezentované v˘‰í pro-
duktu y je urãeno oãekávan˘mi cenov˘mi podmínkami (oãekávanou inflací
v tomto období).6 Zmûny cenové hladiny, pfiesnûji fieãeno neoãekávané
zmûny cenové hladiny, jsou subjekty chápány jako zmûny v reálné poptávce,
a proto na nû ekonomické subjekty reagují reoptimalizací chování. Jsou-li
oãekávání chybná ãi nepfiesná, tj. skuteãná inflace je odli‰ná od oãekávané,
pak se to projeví v odchylce reálného produktu od produktu potenciálního;
to znamená, Ïe je-li (π > π e), pak (y > y*), nebo je-li (π < π e), pak (y < y*).
V pfiípadû, Ïe jsou oãekávání anticipována, tj. (π = π e), produkt je na úrovni
NAIP, (y = y*).

Z hlediska odhadu yt
* je tvar Phillipsovy kfiivky (1) nevhodn .̆ Neantici-

povaná oãekávání (π – π e � 0) jsou znaãnû volatilní. Ve vztahu (1) to im-
plikuje proporãnû stejnou volatilitu produkãní mezery (y – y*), coÏ je neÏá-
doucí. y* je statisticky nepozorovatelná veliãina. Její hypotetická hodnota
je odhadována na základû pozorovatelného v˘voje reálného produktu
a aproximace neanticipované inflace. V˘voj y je v‰ak v porovnání s nean-
ticipovanou inflací stabilnûj‰í. Aby vztah (1) platil, musí b˘t y* volatilnûj‰í
neÏ reáln˘ produkt.7 Potlaãením tohoto jevu by se NAIP mûl více blíÏit k te-
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3 Bude-li dále pouÏíván termín potenciální produkt, je to vÏdy ve smyslu NAIP, není-li expli-
citnû fieãeno jinak.
4 V‰echny veliãiny ve vztahu (1), stejnû jako ve v‰ech ostatních vztazích jsou uvádûny v loga-
ritmech.
5 Sargent (1987, s. 440) explicitnû hovofií pouze o v˘robcích. Implicitnû jsou v‰ak zahrnuty
v‰echny ekonomické subjekty.
6 Oãekávání cenov˘ch podmínek odpovídá oãekávání poptávky po produkci (Sargent, 1987, 
s. 441).
7 Skuteãnost, Ïe neanticipovaná oãekávání ovlivÀují hodnotu odhadovaného y*, je dÛvodem, proã
zavádíme oznaãení NAIP, tj. produkt neakcelerující inflaci. Je-li potenciální produkt y* odha-
dován na základû (1), má následující vlastnosti: je-li reálná produkce y tlaãena (napfi. expan-
zivní monetární politikou) nad y*, inflace akceleruje, tj. trvale roste její pfiírÛstek. Je-li y na
úrovni y*, inflace se nemûní. Vztah (1) nezahrnuje fundamentální ekonomické charakteristiky,
a proto dáváme pfiednost oznaãení NAIP pfied oznaãením potenciální produkt.



oretické pfiedstavû o potenciálním (rovnováÏném) produktu. Snaha o od-
stranûní volatility NAIP tak vede k zavedení pojmu stfiednûdob˘ NAIP ne-
boli no-supply-shock NAIP (NAIP oãi‰tûn˘ o vliv nabídkov˘ch ‰okÛ).8 Vy-
chází se pfii tom z úvahy, Ïe chyby v oãekáváních v˘voje rÛzn˘ch veliãin
mohou b˘t vzájemnû korelovány, tj. chybn˘ postup tvorby oãekávání v˘-
voje jedné veliãiny se mÛÏe opakovat pfii tvorbû oãekávání veliãiny dal‰í.
Volatilitu neanticipované inflace lze pak sníÏit zahrnutím exogenních ve-
liãin determinujících inflaci a pouÏitím stejného modelu oãekávání pro tyto
veliãiny, jako je model aplikovan˘ pro inflaãní oãekávání. Neanticipovaná
hodnota inflaãní determinanty (exogenní ‰ok) pak mÛÏe b˘t pouÏita ke sní-
Ïení volatility (π – π e). Jin˘mi slovy: ãást volatility (π – π e) je vysvûtlena
exogenním ‰okem, a tím se pfiená‰í ménû volatility do y*. Doba úãinnosti
pÛsobení ‰okÛ ovlivÀuje charakter NAIP. V této práci uvaÏujeme pouze
‰oky, u kter˘ch se pfiedpokládá stfiednûdobá úãinnost. Odstraní se tak krát-
kodobé a stfiednûdobé vlivy na inflaci a vytvofií se podmínky pro stfiednû-
dobou aproximaci rovnováÏného produktu. DosaÏeno je toho roz‰ífiením
Phillipsovy kfiivky (1) o vektor nabídkov˘ch ‰okÛ:

π t – E(π tΩt–1) = � (yt – yt
*) + ��Xt – E(XtΩt–1)� � > 0 (2)

Vektor X obsahuje takové veliãiny, které sice pÛsobí krátkodobû, ale mají
stfiednûdob˘ dopad. Za takové veliãiny jsou standardnû povaÏovány ceny
energetick˘ch surovin ãi energie a ceny importu zboÏí a sluÏeb. ZmiÀované
veliãiny jsou dÛleÏit˘mi determinantami inflace a jejich zahrnutím ne-
pfiímo dospûjeme k Phillipsovû kfiivce modifikované pro otevfiené ekono-
miky (Card, 1995).

Dal‰ími modelov˘mi vztahy, kromû vztahu (2), jsou rovnice chování re-
álného produktu a NAIP. Zavedené vztahy nejsou zcela podloÏeny rigorózní
ekonomickou teorií, vyuÏíváme v‰ak zku‰eností z pfiedchozích modelov˘ch
aplikací.9 Reáln˘ produkt y je v nich dán jako souãet NAIP (y*) a cyklické
sloÏky g (produkãní mezery y – y*). Pfiedpokládáme, Ïe cyklická sloÏka má
charakter autoregresního procesu druhého fiádu (AR(2)), a NAIP, tj. tren-
dová sloÏka produktu, y*, Ïe je procesem náhodné procházky s driftem m.
Uvedené pfiedpoklady jsou vyjádfieny v následujících vztazích:

yt = yt
* + gt (3a)

yt
* = y*

t–1 + mt + εt
p (3b)

mt = mt–1 + εt
m (3c)

gt = ϕ1gt–1 + ϕ2gt–2 + εt
g (3d)

kde εp, εm, εg jsou stochastické sloÏky.

JestliÏe si uvûdomíme, Ïe platí yt–1
* = yt–1 – gt–1, mÛÏeme (3b) pfiepsat jako:

∆yt = µt + ∆gt + εt
y (4)
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8 Takov˘ koncept úspû‰nû pouÏil Gordon (1996) pfii odhadu NAIRU.
9 Tento koncept je pouÏit napfi. Gerlachem a Smetsem (1997) nebo Kitchianem (1999). Urãit˘ te-
oretick˘ podklad pro rovnice chování nabízí Sargent (1987), ss. 444–445.



Relativní pfiírÛstek reálného produktu je dán souãtem relativního rÛstu
NAIP (µ) a pfiírÛstku cyklické sloÏky ∆g a stochastické sloÏky s vlastnostmi
bílého ‰umu.

3. Model NAIP kvantifikovan˘ pro ãeskou ekonomiku

Model sestaven˘ pro ãeskou ekonomiku vychází z rovnic chování (2), (3c),
(3d) a (4). Do modelu je v‰ak zahrnut je‰tû vztah pro mûnov˘ kurz (10)
a identita inflace (9). Struktura následujícího modelu vychází z (Va‰íãek –
Fukaã, 2001).

∆yt= µt + gt – gt–1 + et
y (5)

µt = µt–1 + wt
µ (6)

gt = a1 gt–1 + a2(∆it–1 – ∆πt–1) + a3∆st–1 + wt
g (7)

∆πt
n = b1 gt + b2 gt–1 + b3∆st–1 + b4∆ot–2  + wt

πn (8)

∆πt = dt ∆πt
n + (1 – dt) ∆πt

r + wt (9)

∆st = c0 + c1∆st–1 + c2∆st–2 + c3(∆it–1 – ∆i f
t–1) + c4(∆πt–1 – ∆π f

t–1) + wt
s (10)

kde modelové v˘stupy ∆y, ∆π, ∆πn a ∆s jsou ãtvrtletní relativní zmûna reál-
ného HDP, absolutní zmûna ãtvrtletní míry inflace spotfiebitelsk˘ch cen, ab-
solutní zmûna ãtvrtletní míry ãisté inflace a relativní zmûna ãtvrtletního
reálného efektivního mûnového kurzu. Modelové vstupy ∆π f, ∆π r, ∆i, ∆if a ∆o
jsou absolutní zmûna ãtvrtletní zahraniãní inflace (nûmecké), absolutní
zmûna ãtvrtletní inflace regulovan˘ch cen, absolutní zmûna domácí krát-
kodobé nominální úrokové míry (3M PRIBOR), absolutní zmûna zahraniãní
krátkodobé úrokové míry (3M EURIBOR) a absolutní zmûna ãtvrtletní 
inflace ceny ropy. Promûnné w vÏdy pfiedstavují stochastické sloÏky stavÛ,
tzv. ‰umy procesu. Promûnná ε je chyba v˘stupu. âasové fiady hodnot v‰ech
modelov˘ch promûnn˘ch10 jsou uvedeny na grafu 1.

Rovnice (5) odpovídá vztahu (4) uvedenému v˘‰e. Relativní zmûna reál-
ného HDP je rozloÏena na relativní zmûnu NAIP (trendová ãást µ) a rela-
tivní zmûnu produkãní mezery g. Tempo rÛstu NAIP modelujeme, podobnû
jako Kitchian (1999), náhodnou procházkou (rovnice (6)). V˘voj NAIP je
tak minimálnû restriktován a to umoÏÀuje, aby reflektoval pouze mode-
lové vazby shrnuté v (5). Vypovídací schopnost odhadu je tak pozitivnû ome-
zena; pozitivnû v tom smyslu, Ïe na základû ex post simulací modelu lze
identifikovat vlivy, které na dan˘ v˘voj pÛsobily nejvíce.

Rovnice (7), tzv. IS-kfiivka, popisuje chování produkãní mezery. Jedná se
o upravenou rovnici (3d) zahrnující vlivy se stfiednûdobou úãinností, jako
je (absolutní) zmûna reálné úrokové míry (∆i – ∆π), reprezentující vliv mo-
netární politiky, a relativní zmûna reálného kurzu. V rovnici se pfiedpo-
kládá, Ïe rovnováÏné úrovnû zmûn v‰ech veliãin jsou, kromû mûnového
kurzu, nulové (viz konstantní ãlen c0 v rovnici (10)). Podobná specifikace
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10 Zdrojem dat je âesk˘ statistick˘ úfiad, âeská národní banka a Deutsche Bundesbank.



IS-kfiivky je pouÏita napfi. Estrellou a Mishkinem (1998) v modelu pro od-
had NAIRU, kter˘ je svou podstatou blízk˘ modelu NAIP.

Vztah (8) pfiedstavuje konkrétní tvar rovnice (2). Pfiedpokládáme, Ïe oãe-
kávání ekonomick˘ch subjektÛ jsou tvofiena adaptivnû, resp. naivnû. Proto
ve vztahu (8) vystupuje jako vysvûtlovaná promûnná první diference in-
flace a ‰okové veliãiny jsou uvaÏovány také v relativním pfiírÛstku. Nean-
ticipovan˘ v˘voj inflace modelovû závisí na velikosti produkãní mezery v ob-
dobí t a t – 1. Jako exogenní ‰oky sniÏující variabilitu neanticipované
inflace, která se promítá do odhadu v˘voje produkãní mezery, zde vystu-
pují relativní zmûna reálného mûnového kurzu ∆s a zmûna inflace ceny
ropy ∆o. PfiírÛstek relativního mûnového kurzu je zvolen jako aproximace
inflace cen importovaného zboÏí a sluÏeb.11 To, Ïe veliãiny nemají pravou
‰okovou povahu, je dáno zatím zaveden˘m pfiedpokladem o naivních oãe-
káváních. Pfiedpoklad bude v dal‰ích modelech opu‰tûn. I za pfiedpokladu
adaptivních oãekávání je v‰ak ‰okov˘ charakter veliãin do urãité míry za-
chován (viz jednotlivé ãásti grafu 1). ProtoÏe uvaÏujeme ‰oky, které mají
pfiím˘ krátkodob˘ úãinek na inflaci a stfiednûdob˘ dopad na produkãní me-
zeru (podobnû jako Gordon (1996) nebo Kitchian (1999)), zahrnujeme stejné
‰oky jak do (8), tak do (7).
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GRAF 1 Modelové vstupy a výstupy

11 Ve skuteãnosti mÛÏe mûnov˘ kurz pfiedstavovat samostatn˘ ‰ok s reáln˘m dopadem do eko-
nomiky.



Rovnice (9) je identitou pro pfiírÛstek inflace spotfiebitelsk˘ch cen, kter˘
se skládá z váÏeného pfiírÛstku ãisté inflace získaného ze vztahu (8) a z vá-
Ïeného exogennû zadaného pfiírÛstku inflace regulovan˘ch cen. PfiírÛstek
inflace pak vstupuje do rovnic (7) a (10).

Vztah (10) popisuje v˘voj mûnového kurzu jako autoregresní proces dru-
hého fiádu se závislostí na pfiírÛstcích úrokového a inflaãního diferenciálu.
Diferenciály jsou poãítány vzhledem k úrokové mífie a inflaci v Nûmecku.
Explicitní pouÏití vztahu (10) je moÏné za pfiedpokladu adaptivní tvorby
oãekávání.

Dynamická stabilita celého modelu je závislá na hodnotû parametru a1

v rovnici (7), jehoÏ hodnota by mûla leÏet v intervalu (0,1). Tím se zároveÀ
pfiedpokládá pozitivní autokorelace produkãní mezery. Stabilita modelu je
také nepfiímo závislá na parametrech autokorelace c1 a c2 v rovnici (10),
pro jejichÏ hodnoty by mûlo platit: 0 < c1 < 1 a c1

2 < (c2 + 1)/2. Z teoretic-
kého hlediska by hodnoty zb˘vajících modelov˘ch parametrÛ mûly mít ná-
sledující vlastnosti: a2 < 0: vliv reálné úrokové míry na produkãní mezeru
(definovanou jako y – y*) by mûl b˘t negativní, tj. rÛst úrokové míry by mûl
pÛsobit na pokles reálného produktu; b1 + b2 > 0: celkov˘ vliv produkãní
mezery na inflaci by mûl b˘t pozitivní, tj. kladná produkãní mezera pfied-
stavuje inflaãní tlak; a3 > 0, b3 > 0: depreciace mûnového kurzu (∆s > 0) by
mûla pÛsobit pozitivnû jak na produkt, resp. produkãní mezeru, tak na in-
flaci; b4 > 0: rÛst cen ropy by se mûl pozitivnû promítnout do inflace; c3 < 0:
pozitivní úrokov˘ diferenciál má pÛsobit na v˘voj mûnového kurzu apre-
ciaãnû; c4 > 0: pozitivní inflaãní diferenciál by mûl pÛsobit na mûnov˘ kurz
depreciaãnû. V ãásti 5 jsou teoretické vlastnosti modelu vyuÏity k anal˘ze
v˘sledkÛ kvantifikace.

4. Metoda odhadu

Volba metody odhadu byla ovlivnûna okolností, Ïe do modelu (5) aÏ (10)
jsou zahrnuty potenciální, nepozorovatelné ekonomické veliãiny. Metoda
by tedy mûla umoÏnit také odhad v˘voje tûchto promûnn˘ch. K takovému
odhadu lze vyuÏít napfiíklad metod, jako je HodrickÛv-PrescottÛv více-
rozmûrn˘ filtr (MVHP-filtr), KalmanÛv filtr (KF), metoda SVAR nebo
ménû pouÏívaná metoda spline.12 Kalmanova filtrace se autorÛm jevila
jako nejvhodnûj‰í. Pfiednosti spoãívají zejména a) v kvalitû modelového od-
hadu, pfii kterém je rekurzivnû vyuÏita informace obsaÏená v ãasov˘ch fia-
dách, b) v tom, Ïe odhad v˘voje nepozorovateln˘ch veliãin je fie‰en zpÛso-
bem, kter˘ explicitnû zohledÀuje mûnící se strukturu modelu, a c) v tom,
Ïe metoda umoÏÀuje souãasnû také odhad v˘voje ãasovû promûnn˘ch pa-
rametrÛ. Naproti tomu obecn˘m nedostatkem Kalmanovy filtrace jsou její
konvergenãní vlastnosti. V˘sledky odhadu jsou v˘znamnû závislé na po-
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12 Srovnáním jednotliv˘ch postupÛ odhadu nepozorovateln˘ch veliãin se vûnuje napfi. Boon
(2000), kter˘ porovnává úãinnost Kalmanova filtru a vícerozmûrného HP-filtru pfii jejich
aplikacích na modelu NAIRU. Astle a Yates (1999) srovnávají KalmanÛv filtr, metodu SVAR
a metodu spline pfii aplikacích na modelu produkãní mezery. V obou citovan˘ch pracích je
KalmanÛv filtr povaÏován za nástroj vhodn˘ k odhadu nepozorovan˘ch modelov˘ch pro-
mûnn˘ch.



ãáteãních podmínkách, které a priori specifikuje uÏivatel. Podobn˘mi ne-
dostatky ov‰em trpí i ostatní zmiÀované metody. Zejména pak MVHP-filtr
a metoda spline. Problémy spojené s apriorní informací jsou relativnû nej-
men‰í u metody SVAR; proto mÛÏe b˘t pro nûkteré aplikace lep‰í alter-
nativou neÏ KF.

Abychom omezili znám˘ problém Kalmanova filtru spoãívající v citli-
vosti na kvalitu poãáteãních podmínek, vyvinuli jsme modifikaci KF, kte-
rou toto eliminujeme. VyuÏijeme pfii tom schopnosti filtru získat nezbyt-
nou informaci z v˘vojov˘ch fiad modelov˘ch promûnn˘ch. Pfied popisem
vlastní funkce modifikovaného Kalmanova filtru pfiipomeneme modelo-
vou strukturu stavového modelu, která je pro aplikaci Kalmanovy filtrace
nezbytná.

Makroekonomick˘ model musí b˘t sestaven ve tvaru stavového modelu
(11), (12) nebo musí b˘t do tohoto tvaru restrukturován:

xt+1 = g (xt, ut) + vt (11)

yt = f (xt, ut) + et (12)

kde vztah (11) je stavová rovnice pfiedstavující dynamické jádro modelu.
Vztah (12) je rovnice v˘stupu. y je vektor v˘stupÛ, x je vektor stavov˘ch
promûnn˘ch, u je vektor modelov˘ch vstupÛ (exogenních promûnn˘ch), v je
stavov˘ ‰um procesu a e je chyba modelového v˘stupu. Funkce g a f mo-
hou obecnû b˘t nelineární. Zavedení parametrÛ promûnn˘ch v ãase vede
vÏdy k tomu, Ïe je model nelineární. To samozfiejmû platí také pro model
(5) aÏ (10). Pfii odhadu ãasovû promûnn˘ch parametrÛ se dynamické jádro
pfiedstavované stavovou rovnicí je‰tû roz‰ífií o rovnici popisující v˘voj pa-
rametrÛ:13

�t+1 = ��t + υt (13)

kde � je vektor parametrÛ a � je strukturní matice parametrÛ. V nejjed-
nodu‰‰ím pfiípadû mÛÏe b˘t v˘voj parametrÛ popsán náhodnou procház-
kou:

�t+1 = �t + υt (14)

Pfiepisu makroekonomického modelu do stavového tvaru a odvození jed-
noduchého Kalmanova filtru se vûnuje napfi. Hamilton (1994, kap. 13). Ne-
budeme se proto tomuto blíÏe vûnovat a omezíme se pouze na popis prin-
cipu modifikované Kalmanovy filtrace, která byla pouÏita k odhadu modelu
(5) aÏ (10).

Pfiedpokládejme, Ïe makroekonomick˘ model je popsán ve stavovém
tvaru (11) aÏ (12) a jsou tedy definovány stavové, v˘stupní a exogenní ve-
liãiny. Pak lze aplikovat KalmanÛv filtr, kter˘ provádí odhad v˘voje para-
metrÛ a neznám˘ch stavÛ rekurzivními kroky: a) modelov˘m krokem 
(tzv. predikcí) a b) datov˘m krokem (tzv. filtrací). Pro inicializaci algoritmu
KF (v ãase t = 0) musíme zadat poãáteãní informaci, tj. apriorní odhad hod-
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13 Z ekonomického hlediska ãasová variabilita parametrÛ umoÏÀuje zachycení moÏn˘ch struk-
turních zmûn v modelu, a tak ãásteãnou eliminaci Lucasovy kritiky.



not stavÛ a parametrÛ a jejich rozptylÛ.14 Na základû apriorní informace
v ãase t = 0 a modelu (11) aÏ (12) jsou predikovány hodnoty stavÛ v ãase
t = 1 (odtud název modelov˘ krok). Následuje datov˘ krok (filtrace), v nûmÏ
se predikovaná hodnota aktualizuje na základû skuteãn˘ch pozorování.
Tím se také aktualizuje pÛvodnû apriornû zadaná informace. Následuje
predikce stavÛ v ãase t = 2 a opût dal‰í filtrace. Kroky se postupnû opakují
pro ãas t = 1, ...,T. Formálnû vyjádfieno:

x–1|0 → x0|0 → x1|0 → x1|1 → x2|1 → ... → xT–1|T–1 → xT|T–1 → xT|T

xt+1|t pfiedstavuje predikãní kroky a xt|t filtraãní kroky. V okamÏiku T
aktualizovaná informace (zadaná pÛvodnû jako apriorní pomocí prvních
dvou momentÛ stavÛ a parametrÛ) zohledÀuje celou informaci o systému
(11) aÏ (12) obsaÏenou v datech. Zavedením tfietího kroku Kalmanova filtru
lze informaci z ãasu t = T vyuÏít ke zlep‰ení odhadu pro v‰echna t. Jedná
se o tzv. zpûtné vyrovnávání. Formálnû lze zpûtné vyrovnávání popsat ná-
sledovnû:

xT|T → xT–1|T → xT–2|T → xT–3|T → ... → x1|T

Zatímco predikãní a filtraãní krok jsou kroky posunuté o jedno období do-
pfiedu a konãí v ãase t = T, zpûtné vyrovnávání postupuje od koncov˘ch
hodnot zpût do poãátku. Pokud pouÏijeme vyrovnanou koncovou hodnotu
x1|T jako novou apriorní informaci o poãáteãních hodnotách stavÛ a para-
metrÛ (x–1|0), mÛÏeme cel˘ postup zopakovat, a tím zlep‰it odhad. Dostá-
váme se tak k principu modifikovaného „iteraãního“ KF.

Jak bylo fieãeno, odhad parametrÛ stavÛ i v˘stupÛ je v˘znamnû ovlivnûn
apriorní informací (x–1|0) zadávanou uÏivatelem. Je-li tato informace ne-
správná, prostfiednictvím predikãního, filtraãního a zpûtnû vyrovnávacího
kroku se tato chyba mÛÏe je‰tû zesílit. UÏivatel tím do znaãné míry pre-
determinuje v˘sledky odhadu. Vypovídací schopnost v˘sledkÛ odhadu je
pak ov‰em zpochybnûna. Existuje v‰ak jednoduché a elegantní fie‰ení pro-
blému: k omezení subjektivního vlivu uÏivatele lze vyuÏít vlastnost Kal-
manova filtru získat informaci o systému z modelov˘ch dat. Jako apriorní
informaci zadáme nulové hodnoty parametrÛ a pfiimûfienû velké, relativnû
stejné hodnoty jejich rozptylu.15 Opakováním (iterací) predikãního, filtraã-
ního a vyrovnávacího kroku, kdy jsou jako poãáteãní hodnoty pro novou
predikci a filtraci vyuÏity koncové hodnoty parametrÛ a stavÛ vypoãtené
zpûtn˘m vyrovnáním z pfiedchozí iterace, získáme po pfiimûfieném poãtu
iterací „optimální“ odhady v˘voje stavÛ a parametrÛ. Pfii správném zadání
kauzálních ekonomick˘ch vztahÛ mezi modelov˘mi promûnn˘mi, které od-
povídají kauzálním relacím skuteãného ekonomického systému, konver-
guje odhad iterovan˘ch parametrÛ a nepozorovateln˘ch stavÛ k ustále-
nému v˘voji, a to i bez kvalifikovaného zadání jejich apriorních odhadÛ.
V˘znamná je také skuteãnost, Ïe odhad ustáleného v˘voje parametrÛ zís-
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14 Pfiedpokládáme normální rozloÏení v‰ech veliãin. Proto apriorní informace obsahuje první dva
momenty. Distribuce veliãin je tak úplnû popsána.
15 Dostateãná velikost druh˘ch momentÛ umoÏÀuje rychlej‰í nalezení optimální trajektorie prv-
ních momentÛ stavov˘ch veliãin a parametrÛ.



káme pouze na základû informace obsaÏené v datech. Odhady jsou tak jiÏ
podstatnû ménû subjektivnû ovlivnûny uÏivatelem a lze je lépe vyuÏít k se-
riózní kvantitativní anal˘ze modelu.

Podrobnûj‰í popis iteraãního Kalmanova filtru se zpûtn˘m vyrovnáním
vyÏaduje vût‰í prostor, neÏ je vymezen pro tento ãlánek. Bude obsaÏen
v jiné pfiipravované publikaci. Popsanou modifikaci Kalmanova filtru
jsme pouÏili k odhadu v˘voje parametrÛ a nepozorovateln˘ch stavÛ mo-
delu (5) aÏ (10), jehoÏ v˘sledky jsou uvedeny a analyzovány v následující
ãásti.

5. Anal˘za v˘sledkÛ odhadu

Kapitola je vûnována anal˘ze kvantifikovaného modelu (5) aÏ (10). Srov-
náme odhadnuté hodnoty parametrÛ s teoretick˘mi pfiedpoklady, které
byly diskutovány v ãásti 3, provedeme anal˘zu dynamick˘ch vlastností mo-
delu – na základû odezev na impulzy a skoky – a pfiedstavíme v˘sledky od-
hadu rovnováÏného produktu (NAIP) pro âeskou republiku.

Odhady parametrÛ jsou uvedeny v tabulce 1. Hodnoty byly získány 
35 iteracemi Kalmanova filtru. Aãkoli parametry byly odhadovány jako mû-
nící se v ãase, bylo iteracemi KF dosaÏeno jejich konvergence k ustálenému
v˘voji, kter˘ mÛÏeme povaÏovat za konstantní. V˘sledek není pfiekvapu-
jící, uvûdomíme-li si, Ïe modelovû by „strukturální“ zmûny mûly b˘t za-
chyceny ve v˘voji NAIP. UsnadÀuje se tak ekonomická interpretace smyslu
parametrÛ. Na základû srovnání teoretick˘ch pfiedpokladÛ o parametrech
z ãásti 3 s odhadnut˘mi hodnotami lze konstatovat, Ïe pfiedpoklady byly
splnûny. Identifikovan˘ modelov˘ systém je dynamicky stabilní a odpovídá
ekonomick˘m pfiedpokladÛm. Je to o to cennûj‰í, uvûdomíme-li si, Ïe od-
hady parametrÛ byly získány iteracemi KF pouze z informace obsaÏené
ve v˘vojov˘ch fiadách modelov˘ch veliãin. Velmi pfiíznivé hodnoty stati-
stick˘ch charakteristik odhadnut˘ch parametrÛ (tabulka 1) byly získány
opakovan˘m zhodnocováním informace obsaÏené v datech.
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rovnice parametr odhad t-stat. standardní
parametru odchylka

a1 0,7574 97,0707 0,0078
(7) a2 –0,1928 27,5011 0,0071

a3 0,0774 12,6431 0,0038

b1 0,8670 59,1595 0,0147 

(8)
b2 –0,6013 22,4116 0,0268
b3 0,0691 8,6150 0,0080
b4 0,0548 7,2039 0,0076

(9) d 0,7047 67,0073 0,0105

c0 –0,1880 12,2702 0,0153
c1 0,1788 29,1414 0,0061

(10) c2 –0,0799 10,0016 0,0079
c3 –0,5777 25,4493 0,0225
c4 0,8588 56,9828 0,0151

TABULKA 1   Odhady modelových parametrů
(získáno 35 iteracemi Kalmanova filtru)



Dal‰í ãást kapitoly je vûnována anal˘ze dynamického chování modelo-
vého systému (5) aÏ (10); pfiesnûji: jeho reakcím na jednotkové impulzní
a skokové zmûny na modelov˘ch vstupech. Kvantitativní anal˘za chování
systému byla provedena pomocí odezev v˘stupÛ modelového systému (∆y,
∆πn, ∆s) na jednotkové skokové zmûny zavedené postupnû na jednotliv˘ch
modelov˘ch vstupech (∆i, ∆if, ∆π f a ∆o). Grafy 2–5 shrnují dosaÏené v˘-
sledky. Pfiedstavujeme v nich pouze v˘sledky skokové anal˘zy, která umoÏ-
Àuje vyuÏití grafÛ k dvojí interpretaci. JelikoÏ veliãiny v (5) aÏ (10) jsou vy-
jádfieny pfiírÛstkovû, skoková zmûna v modelovém vstupu zároveÀ pfied-
stavuje kumulovanou impulzní odezvu v úrovni v˘stupních veliãin. Grafy
2–5 a) zobrazují reakce v˘stupních veliãin modelu (5) aÏ (10) na skokové
zmûny v modelov˘ch vstupech a b) mohou b˘t chápány jako kumulovaná
reakce úrovnû v˘stupních veliãin (v˘‰e reálného produktu, míry inflace
a mûnového kurzu) na jednotkov˘ impulz ve vstupní veliãinû. KaÏd˘ z grafÛ
2–5 obsahuje pût ãástí. První z nich zobrazuje skokovou zmûnu vstupní ve-
liãiny v ãase a její relaci k standardní odchylce. Dal‰í ãásti grafÛ obsahují
odezvy jednotliv˘ch v˘stupních veliãin, a to v pofiadí ∆y, ∆πn, ∆π a ∆s.
V‰echny uvádûné hodnoty jsou v ãtvrtletním procentním vyjádfiení.

Reakce systému na zmûnu v 3mûsíãní PRIBOR je zachycena na grafu 2.
Z první ãásti grafu vidíme, Ïe jednotková zmûna úrokové míry je v porov-
nání se standardní odchylkou men‰í. Trval˘ rÛst úrokové míry o 1 % (∆i =
= 1) vyvolá v prvním okamÏiku pokles ∆y o 0,2 %. V období jednoho roku
se tato hodnota sníÏí asi na polovinu. Zatímco zmûny v úrokové mífie tr-
vale ∆y neovlivÀují (ve stfiednûdobém období konverguje ke své rovnováÏné
hodnotû), promítají se do trvalého poklesu inflace. Na druhé ãásti grafu vi-
díme, Ïe se míra decelerace ãisté inflace ustaluje na hodnotû –0,4 %. V‰im-
nûme si, Ïe decelerace inflace je determinována pfiedpokladem adaptivních
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GRAF 2 Odezva modelu na skokovou změnu 3M PRIBOR

       
    



oãekávání v rovnici (8). Obdobnû reaguje reáln˘ mûnov˘ kurz, kter˘ se tr-
vale zhodnocuje. Jak je patrno z pátého grafu, rovnováÏná míra apreciace
je pfiibliÏnû 1 %. Interpretace grafu 2 z pohledu dopadu impulzní zmûny
v úrokové mífie na úrovÀové hodnoty veliãin je následující: Jednorázov˘ ná-
rÛst úrokové míry o 1 % pÛsobí doãasn˘ pokles reálného produktu pod jeho
rovnováÏnou úroveÀ o 0,2 %, míra inflace trvale klesne o 0,4 % a kurz apre-
ciuje pfiibliÏnû o 1 %.

Odezva modelu na skokovou zmûnu v 3mûsíãní EURIBOR je zachycena
na grafu 3. První ãást grafu ukazuje, Ïe jednotkov˘ skok ∆if pfievy‰uje stan-
dardní odchylku. Trval˘ rÛst zahraniãní úrokové míry o 1 % doãasnû zpÛ-
sobuje rÛst reálného produktu o 0,04 %. ZároveÀ vyvolává akceleraci ãisté
inflace o 0,1 % a trvalou depreciaci reálného mûnového kurzu o 0,7 % ãtvrt-
letnû. Druhou moÏností interpretace je, Ïe nárÛst zahraniãní úrokové míry
o 1 % zpÛsobí doãasnou pozitivní produkãní mezeru (rÛst domácího HDP),
jednorázov˘ nárÛst ãisté inflace o 0,1 % a depreciaci mûnového kurzu
o 0,7 %.

Graf 4 pfiedstavuje reakci modelu na skokovou zmûnu v zahraniãní (nû-
mecké) inflaci. RÛst nûmecké inflace o 1 % tak v kaÏdém ãtvrtletí zpÛso-
buje doãasn˘ pokles produktu o 0,05 %, deceleraci ãisté inflace o 0,15 %
a trvalou apreciaci mûnového kurzu o více neÏ 1 %. Podobné hodnoty pak
platí, interpretujeme-li grafy jako reakce úrovÀov˘ch hodnot. Jednorázová
zmûna zahraniãní ãtvrtletní inflace o 1 % sníÏí doãasnû domácí HDP
o 0,05 %, domácí ãistou inflaci o 0,15 % a apreciuje kurz o 1 %.

Odezva systému na skokovou zmûnu v cenách ropy je uvedena na gra-
fu 5. Z první ãásti grafu vypl˘vá, Ïe ãtvrtletní jednotkov˘ rÛst ceny ropy
nedosahuje ani poloviny standardní odchylky této veliãiny. ProtoÏe vliv cen
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GRAF 3 Odezva modelu na skokovou změnu 3M EURIBOR

 



ropy pÛsobí na reáln˘ produkt nepfiímo pfies vztah (8) a (10), modelové
vazby tak implikují rÛst produktu o 0,001 %, coÏ je sice vliv zanedbateln˘
(i v pfiípadû, kdy ∆o = 10 %), ale z ekonomické interpretace je takov˘ dÛ-
sledek nesprávn .̆ âtvrtletní ãistá inflace reaguje na trval˘ rÛst ∆o akce-
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GRAF 4 Odezva modelu na skokovou změnu v růstu zahraniční (německé) inflace

GRAF 5 Odezva modelu na skokovou změnu v cenách ropy



lerací o 0,07 % a reáln˘ mûnov˘ kurz trvalou depreciací o 0,05 %. Inter-
pretace vlivu jednorázového nárÛstu ∆o o 1 % je obdobná jako v pfiedcho-
zích pfiípadech.

Dostáváme se k interpretaci odhadu v˘voje potenciálního produktu ne-
akcelerujícího inflaci (NAIP). Graf 6 pfiedstavuje v˘voj NAIP ve srovnání
s v˘vojem reálného HDP a v˘voj produkãní mezery vyjádfiené jako pro-
centní odchylka reálného HDP od NAIP. Interval spolehlivosti v˘voje pro-
dukãní mezery jsou pásma pfiedstavující dvojnásobek stfiední ãtvercové
chyby odhadu nad a pod v˘vojem mezery (interval 2MSE). Graf 6 ukazuje,
Ïe v˘voj ãeského hospodáfiství lze rozdûlit do tfií období.

První období (rok 1994 aÏ 1997) je obdobím relativnû rovnováÏného rÛs-
tu. Reáln˘ HDP se dostává do inflaãního pásma jen v roce 1995. V ostat-
ních letech prvního období se od v˘voje NAIP v˘znamnû neodchyluje. V roce
1997 nedochází k v˘raznû pozitivní produkãní mezefie, jak by se dalo oãe-
kávat. Je to dáno charakterem v˘voje modelov˘ch veliãin v prvním uvaÏo-
vaném období. Na grafu 1 vidíme, Ïe v prvním období je v˘voj inflace, cen
ropy, a zejména mûnového kurzu relativnû stabilní. Nedochází tedy k ta-
kovému v˘voji modelov˘ch faktorÛ, kter˘ by v roce 1997 vedl k pozitivní
produkãní mezefie.

Druhé období v˘voje ãeského hospodáfiství (1. ãtvrtletí roku 1997 aÏ
3. ãtvrtletí 1999) je charakterizováno v˘znamnû negativní produkãní me-
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GRAF 6 Vývoj reálného HDP, odhad vývoje NAIP a produkční mezery 
(interval spolehlivosti 2MSE)

        

        

        

        

        

        

        

    

    

    

    



zerou. V tomto období nejenÏe klesá reáln˘ HDP, ale v˘raznû klesá také
NAIP. Modelov˘ odhad tak indikuje v˘raznou reakci ve v˘voji nabídkové
strany ãeské ekonomiky a její znaãnou pruÏnost. Tímto se v˘sledky li‰í od
ostatních kvantitativních anal˘z, které v tomto období pfiedpokládají fixní
rÛst rovnováÏného produktu.16 Domníváme se, Ïe toto není správn˘ odhad.
Víme-li, Ïe v uvaÏovaném období pÛsobily dvû v˘znamné monetární re-
strikce – s evidentním dopadem do reálného sektoru –, pak lze jen stûÏí
pfiedpokládat, Ïe do‰lo k rÛstu rovnováÏného produktu.

Tfietí období (od 3. ãtvrtletí 1999 do souãasnosti) pfiedstavuje období po-
zitivní produkãní mezery. V˘voj NAIP poklesl pod v˘voj reálného HDP a od
poloviny roku 1999 se produkãní mezera udrÏuje v pozitivních hodnotách,
pfiibliÏnû 1 %. Ke konci roku 2001 se inflaãní mezera postupnû uzavírá
a zdá se, Ïe rÛst lze pokládat za rovnováÏn .̆

Závûr

Model produktu neakcelerujícího inflaci je simultánní ‰estirovnicov˘ mo-
del. Jádro modelu tvofií roz‰ífiená Phillipsova kfiivka a IS-kfiivka. Pfiedpo-
kládáme, Ïe oãekávání ekonomick˘ch subjektÛ jsou tvofiena adaptivnû. Mo-
del byl pouÏit k vytvofiení inflaãních oãekávání a oãekávání inflaãních
determinant. Anal˘za odhadnutého modelu NAIP ukázala pfiijatelné re-
akce, které jsou v souladu s ekonomickou teorií. Pouze v pfiípadû odezvy
reálného produktu na skokovou zmûnu v inflaci ceny ropy do‰lo k reakci
opaãné, neÏ kterou lze pfiedpokládat teoreticky (i kdyÏ co do odezvy nepa-
trné). Taková odezva je zpÛsobena transmisí ‰oku pfies inflaci na mûnov˘
kurz a následnû na produkt. Aby modelová odezva odpovídala v˘chozí eko-
nomické teorii, musela by b˘t zmínûná reakce kompenzována pfiím˘m ne-
gativním vlivem cen ropy na produkt. V pfiedbûÏn˘ch verzích modelu byl
tento pfiím˘ vliv cen ropy na reáln˘ produkt uvaÏován, av‰ak neprojevil se
jako statisticky v˘znamn ,̆ a proto nebyl do modelu zahrnut. Odhady v˘-
voje NAIP a produkãní mezery se ukázaly jako velmi robustní. I kdyÏ struk-
tura modelu zaznamenala v˘razné zmûny, odhad v˘voje NAIP se zásadnû
nezmûnil a nenastala ani vût‰í zmûna ve v˘voji produkãní mezery. Ro-
bustnost odhadu NAIP je dÛleÏitou vlastností pro jeho vyuÏití pfii tvorbû
hospodáfiské politiky. Estrella a Mishkin (1998) zdÛrazÀují, Ïe pro mone-
tární politiku není dÛleÏit˘ pfiesn˘ odhad v˘voje produkãní mezery, ale její
charakter. Domníváme se, Ïe dosaÏené v˘sledky lze z tohoto hlediska po-
vaÏovat za spolehlivé. 

V rámci dal‰ího v˘zkumu17 je pfiipravován dvoustupÀov˘ model pro od-
had rovnováÏn˘ch trajektorií reálné úrokové míry a reálného mûnového
kurzu v první fázi a pro kvantifikaci v˘voje potenciálního produktu neak-
celerujícího inflaci (NAIP) v souvislosti s inflací a odchylkami od rovno-
váÏného v˘voje reálné úrokové míry a reálného mûnového kurzu ve fázi
druhé (tzv. model „gapové dynamiky“ NAIP). Na základû modifikovaného
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16 Srovnej (Hájek – Bezdûk, 2001).
17 V˘zkum je podporován âeskou národní bankou a Grantovou agenturou âR (projekt r.ã. GA
402/02/0393)



Okunova zákona bude model dále roz‰ífien o tfietí fázi, fázi zaji‰Èující od-
had v˘voje míry nezamûstnanosti neakcelerující inflaci (tzv. model „gapové
dynamiky“ NAIRU).
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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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