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Informaéni studie Ministerstva financi CR maji za Ukol poskytnout informace o aktudlnich problémech tykajicich se
hospodarské politiky s dirazem na politiku fiskalni. Informacni studie jsou oponovany internim oponentem Minister-
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1 Uvod

Informacni studie Cyklické ocistovani salda vladniho sektoru je pfispévkem do diskuse v souvislosti se souborem na-
vrhil zékon( o rozpodtové odpovédnosti, které schvalila vlada dne 23. Gnora 2015 (usneseni VIady CR ¢. 114). V rdmci
téchto novych pravidel o rozpoctové odpovédnosti by mélo Ministerstvo financi (MF CR) ve spolupraci s Narodni roz-
poctovou radou vytvofit metodiku pro vypocet strukturdiniho salda vladniho sektoru. StéZejni soucasti vypoctu struk-
turdiniho salda je zpusob ocisténi salda vladniho sektoru o vliv hospodarského cyklu. PfedloZzena studie ma za cil
predstavit pouzivané metody, které pfijmy i vydaje koriguji o bézné vykyvy ekonomiky.

Samotna metodika ocistovani se obvykle sklada ze dvou fazi. Nejprve je nutné identifikovat aktudlni pozici ekonomiky
v ramci hospodarského cyklu. K tomu je zapotrebi odhad potencidlniho produktu, tedy urcitého rovnovazného vystupu
ekonomiky, ktery nezvySuje miru inflace pfi optimalnim vyuZiti vyrobnich faktord. Ten je moZné urcit nékolika zplso-
by. Nejjednodussi pro vypocet je aplikace metod zaloZenych Cisté na statistickém ¢i ekonometrickém pfistupu pro-
stfednictvim jednorozmérnych filtrd. Ty jsou nicméné zatizeny, kromé nékterych technickych obtizi, absenci
ekonomického zakladu. Zminénou nevyhodu ryze technickych metod do jisté miry vylepsuji vicerozmérné filtry, které
se snazi ekonomicky rozmér doplnit. Relativné nejkomplexné;jsim pristupem vyuZivajici nejvétsi pocet datovych zdrojl
je pak poutiti strukturalnich ekonomickych modell primarné vychazejicich z produkéni funkce. Jde o soucasné nejpou-
Zivanéjsi metodu, se kterou pracuje Evropska komise (EK) a rada ¢lenskych zemi Evropské unie (EU).

Ministerstvo financi v rdmci pripravy této studie oslovilo vSech ostatnich 27 ministerstev financi ¢i hospodarstvi v EU
ohledné jejich pristupl k cyklickému ocistovani salda vladniho sektoru. Ze vzorku doslych reakci (18 zemi) vyplyva, ze
metodu produkéni funkce pro narodni ucely aplikuje Belgie, Bulharsko, Dansko, Estonsko, Finsko, Francie, Chorvatsko,
Itdlie, Kypr, Malta, Némecko, Rumunsko, Slovensko a Spojené kralovstvi, které produkéni funkci dopliiuje o analyzy
statistickymi filtry. Jednim z hlavnich dlivodd, jenzZ vede k volbé metody produkéni funkce, je aplikace stejnych postupl
napfi¢ zemémi EU a EK. Ta metodu, na jejiZz tvorbé participovaly vSechny zemé EU s EK, pouZiva k hodnoceni vyvoje
v €lenskych zemich. V ramci €R s touto metodou kromé MF CR pracuje napfiklad i Ceskd narodni banka.

Druhd faze cyklického ocistovani vychazi z predchoziho uréeni produkéni mezery jakozto rozdilu mezi potencidlnim
a skutecnym vystupem ekonomiky. Prostfednictvim odhadnutych citlivosti pfijmovych a vydajovych polozek na cyklic-
ky vyvoj je potom mozné saldo rozpoctu o vliv hospodarského cyklu ocistit. V rdmci této oblasti existuji dva zakladni
pristupy, kterymi se blize zabyvame. Prvni je metoda Organizace pro hospodaiskou spolupréci a rozvoj (OECD), kterou
pouzivd také EK a Fada clenskych zemi EU. PFi kalkulacich se standardné vyuZivaji citlivosti jednotlivych poloZek na
hospodarsky cyklus, které OECD periodicky publikuje. S alternativni metodou pak pfiSla Evropskd centralni banka
(ECB), ktera pracuje primarné s citlivostmi definovanymi vzhledem k diléim makroekonomickym zakladnam (napfiklad
u prijma z dani ze spotreby je pouzZivan cyklicky vyvoj spotfeby domacnosti) namisto celkové produkéni mezery.
V pfipadé zplsobu cyklického ocistovani jsou pfistupy jednotlivych zemi ponékud rozmanitéjsi nez u vypoctu potenci-
alniho produktu. V zasadé vsak plati, Ze obdobné jako u odhadl potencialniho produktu, vychazi vétsina zemi ze stejné
metodiky jako EK, tedy z pfistupu OECD. Tuto metodu takfka identicky aplikuje Belgie, Bulharsko, Estonsko, Finsko,
Francie, Chorvatsko, Itdlie, Lucembursko, Malta, Némecko, Slovensko a Spanélsko. Detailn&ji se analyzami zabyvaji
napf. v Dansku, Spojeném kralovstvi a Svédsku, kde se nespoléhaji ¢isté na odhady OECD, ale kalkuluji citlivosti pomoci
vlastnich modeld.

Studie pokracuje tfemi kapitolami. Nasledujici kapitola diskutuje metody odhadu potencialniho produktu véetné jejich
vyhod a nevyhod a aplikuje je na data ceského ekonomického prostredi. Kapitola 3 pojednava o dvou hlavnich pfristu-
pech k cyklickému ocistovani salda s vyuzZitim vysledk( z predchozi ¢asti. Zavérecna ¢ast pak struéné shrnuje a studii
uzavira.
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2 Potencialni produkt, produkéni mezera

Potencialni produkt a produkéni mezera jsou jedny z klicovych makroekonomickych veli¢in pro tvarce fiskalni i ménové
politiky. Potencialni produkt je definovan jako takova dlouhodobé udrzitelna udroven redlného HDP, ktera nezvysuje
miru inflace pfi optimalnim vyuZiti vyrobnich kapacit ekonomiky, v€etné pracovni sily. Produkéni mezera je pak rozdi-
lem mezi skutecné realizovanym vystupem produkce a potencidlnim produktem. Je moZné ji povaZzovat za veliCinu
zachycujici pribéh hospodarského cyklu. Zaroven tento koncept produkcni mezery reflektuje rovnovahu mezi agre-
gatni poptavkou a nabidkou. Pfetrvavajici negativni produkéni mezera muize byt pfiznakem nizké agregdtni poptavky a
slouzit tedy jako indikator pro fiskdlni impuls na podporu ekonomiky. V pripadé nastaveni ménové politiky pak ve
stejném pripadé signalem k jejimu uvolnéni. Naopak v situaci kladné produkcéni mezery je vhodné provadét restriktiv-
néjsi fiskalni a ménovou politiku. Produkéni mezera je také klicova pro ocisténi salda vladniho sektoru o vliv hospodar-
ského cyklu.

Uréeni mezery produkce a potencidlniho produktu je obtizné, protoze potencialni vystup ekonomiky nelze pfimo po-
zorovat, na rozdil od skute¢né urovné produkce ani zpétné. Je tedy nutné se spolehnout na odhady potencidlniho
produktu a produkéni mezery, pticemz pro odhad téchto velicin existuje celd fada metod. Mezi zakladni metody patfi
Cisté statistické odhady pomoci linearniho trendu a jednorozmérnych filtri. Vicerozmérné filtry poté umoznuji zohled-
nit pfi odhadech nékteré ekonomické vztahy, napriklad Phillipsovu kfivku nebo Okuntv zékon™. Nejkomplexnéjsi struk-
turadlni metody pro vypocet produkéni mezery vyuzivaji konkrétné definované ekonomické vztahy. Cilem vSech metod
je rozlozit ¢asovou radu vystupu produkce na slozku trendovou a cyklickou:

Y, =YP +Y¢ (1)

Kde Y; je sezdnné ocistény realny hruby domaci produkt (HDP), Ytp potencidlni produkt a Y cyklicka slozka neboli
produkéni mezera v Case t.

Pfestoze vétSina z metod dava v rozvinutych zemich podobny obraz hospodarského cyklu, konkrétni hodnoty potenci-
alniho produktu a mezery produkce mohou byt u jednotlivych metod odlisné. Nasledujici podkapitoly poskytuji pre-
hled metod se zamérenim na vyhody a nevyhody jejich poufziti.

2.1 Linearni trend a jednorozmérné filtry

2.1.1 Linearni trend

Linearni trend je nejjednodussi metodou odhadu potencialniho produktu a mezery produkce. Trend je zde uvaZovan
jako linedrni funkce ¢asu t. Logaritmovand® fada redlného domaciho produktu (y;) vstupuje jako zavisld proménna do
linedrni regrese, kde jako vysvétlujici proménna figuruje linedrni trend t:

Ve =a+ ft+¢g (2)

Po odhadnuti koeficientl Ize logaritmus potencidlniho produktu, yf, dopodist jako trend uvedené rovnice (2), tedy
yf = a + PBt. Rezidualni sloZka &, je povaZovana za mezeru produkce.

Metoda odhadu potencidlniho produktu pomoci linearniho trendu je snadno aplikovatelna, ale ma nékolik vaznych
nedostatkll. Pfedevsim je vysledek vyrazné ovlivnén ¢asovou fadou pouZitou pro odhad. Odhad potencialniho produk-
tu v konkrétnim obdobi se mliZze znac¢né lisit, pokud je v linearni regresi pouZito obdobi zacinajici v prvnim ctvrtleti
roku 1996 a kondici ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2014, od potencialniho produktu, ktery je urcen linearni regresi uvazujici
pouze kratsi obdobi od pocatku roku 2005 do konce roku 2014. Zasadni nepresnosti mohou vzniknout predevsim,
pokud je v krajnich ¢asovych obdobich ekonomika v jednom z extrémd, tedy na dné recese, pfipadné na vrcholu ex-
panze hospodarského cyklu. Tento nedostatek ilustruje Graf 2.1, ktery ukazuje hodnoty produkéni mezery ve 4. Ctvrt-
leti roku 2014 odhadnuté pomoci metody linedrniho trendu s riznymi pocatky ¢asové rady realného HDP. Graf 2.2 pak
zachycuje vyvoj odhadu produkéni mezery v obdobi od 1. ¢tvrtleti 2005 do 4. Ctvrtleti 2014.

! Phillipsova kfivka zachycuje vztah inflace a produkéni mezery, Okuniiv zakon pak vztah nezaméstnanosti a produkee & produkéni mezery.

? Pfirozeny logaritmus je pouZit z diivodu stabilizace variance &asové fady HDP a snaz3i interpretace odhadu.
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Graf 2.1: Produkéni mezera ve 4. cCtvrtleti 2014 Graf 2.2: Produkéni mezera 2005-2014 odhadnuta

s riiznymi pocatky ¢asové fady pouzité pro odhad pomoci linearniho trendu
(v % potencidlniho produktu) (v % potencidlniho produktu)
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Pozn.: Hodnoty na horizontdlIni ose zndzornuji pocdtky uvaZovanych Zdroj: Vypocty MF CR.

Casovych rad.
Zdroj: Vypocty MF CR.

Pokud bude obdobi na pocatku vzorku dnem recese, bude nasledny rist potencialu nadhodnocen. Soucasné pak bude
podhodnocena produkéni mezera. Metoda linearniho trendu dale predpoklada konstantni rlast potencialniho produk-
tu v Case. Metoda produkéni funkce se zakladem v ekonomické teorii popsana v kapitole 2.3.1 ukazuje, Ze rlist ekono-
miky lze rozloZit na pfispévek souhrnné produktivity vyrobnich faktorl a zménu vyrobnich faktor( prace a kapitalu.
Detailnéjsi perspektivu poté muiZeme ziskat dalSi analyzou vyrobniho faktoru prace, ktery je mozné dale rozloZit na
prispévky populacniho pfirlistku, zmén participace na trhu prace a pridmérného poctu odpracovanych hodin. Pfedpo-
klad ohledné konstantniho rlstu potencidlniho produktu znamena v praxi neobhajitelny zavér, ze i tyto jednotlivé
slozky by musely byt konstantni (de Brouwer, 1998). Jejich zmény mohou byt vyusténim napfiklad reforem trhu prace,
starnutim obyvatelstva nebo dostupnosti predskolniho vzdélavani. Pokud je rast potencidlniho produktu stochasticky,
tedy proménlivy v ¢ase, metoda linedrniho trendu stochastickou slozku zahrnuje do odhadu produkéni mezery. Na-
sledkem toho je odhadnutd produkéni mezera nestacionarni, protoZe v sobé zahrnuje Cast slozky trendové a mize
vychylovat odhad mezery produkce (Cotis et al., 2005).

Casova tada reédlného HDP v CR vykazuje rysy stochastického procesu. Statistiky roziiteného Dickey-Fullerova testu
spocitané na radeé redlného HDP od prvniho kvartdlu 1996 do ¢tvrtého kvartalu 2014 zachycuje Tabulka 2.1. Testy byly
provedeny s uvazenim linearniho trendu a jednou zpoZzdénou hodnotou v pfipadé nedifirencované rady HDP a bez
linedrniho trendu bez zpoZdénych hodnot v pripadé diferencované rady HDP. ZpoZdéna pozorovani jsou zvolena na
zakladé Schwarzova informacniho kritéria. Z prvnich dvou sloupct tabulky Ize vidét, Ze ¢asova fada vystupu je nestaci-
onarni i po uvazeni linedrniho trendu. Naproti tomu u diferencované fady vystupu mlzZeme hypotézu nestacionarity
zamitnout na 5% hladiné vyznamnosti. Vysledky rozsifeného Dickey-Fullerova testu byly dale potvrzeny Phillips-
Peronovym testem jednotkového korene. Vzhledem k tomu je vhodné pfi odhadech uvazovat proménlivy charakter
rastu potencidlniho produktu a zaméfit se na jiné metody, které tuto vlastnost |épe zohlednuiji.

Tabulka 2.1: Vysledky rozsireného Dickey-Fullerova testu na casové fadé realného HDP a mezefe produkce odhad-
nuté pomoci linearniho trendu (1996-2014)

fada ADFstat. p-hodnota PPstat. p-hodnota
Y, 2.1 0.5 -1.5 0.8
AY, -3.5 0.011** -3.5 0.009%***

Pozn.: ** a *** yyznacuji signifikanci na 5%, resp. 1% hladiné vyznamnosti.

2.1.2 Jednorozmérny Hodrick-Prescottav filtr
Jednou z hojné vyuzivanych metod pro rozklad ¢asové fady na trend a cyklickou slozku je aplikace Hodrick-Prescottova
(HP) filtru. Trend je z ¢asové fady odvozen minimalizaci funkce:

T T-1 (3)
rr%_itn Z(Yt —1)% + AZ[(TI:+1 — 1) — (1 — T¢—q) ]2
t=1 t=2

kde y, je pozorovani ¢asové Fady v Case t, T, je trend ¢asové fady, tedy v tomto pfipadé potencidlni produkt, v ¢ase t a
A je tzv. Lagrangeliv multiplikator.
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Multiplikator A ovliviiuje vyhlazenost vysledného trendu ¢asové fady. Jeho velikost je zavisla na pfedpokladech ohled-
né poméru varianci trendové a cyklické slozky (Hodrick a Prescott, 1997). Nizka hodnota multiplikatoru vede k odha-
dlm trendu, ktery bude velmi blizky pozorovanym hodnotdm casové rady. Vysoké hodnoty naopak vedou k mensi
citlivosti trendu vici kratkodobym vykyvim v hodnotach ¢asové fady. Pro 1 — oo filtr konverguje k linedrnimu trendu.
Formalni feseni rovnice (3) je velmi instruktivné popsano v Reeves et al. (2000).

HP filtr omezuje nestacionaritu mezery produkce diskutovanou v pfedchozi kapitole tim, Ze trendova slozka je varia-
bilni v ¢ase. Vyznamnou vyhodu lze také vidét v jeho relativné snadné empirické aplikaci. Naproti tomu ma oviem
metoda HP filtru nékolik nevyhod. Mezi jednu z hlavnich patfi nutnost zvolit parametr A, ktery nasledné ovliviiuje
odhad potencidlniho produktu i produkéni mezery. Pfestoze vyhlazovaci parametr A mize zdsadné ménit vystup filtru,
neexistuje jasny teoreticky postup pro jeho urceni. Standardni hodnota parametru A pouzivana pro Ctvrtletni data je
1600 a pro ¢asové fady s rocni frekvenci jsou v literatufe bézné hodnoty v intervalu od 6,25 do 100. Je dlleZité si uveé-
domit, Ze nastaveni parametru ovliviiuje délku odhadovaného cyklu. Hodnota parametru 100 pro roc¢ni data implikuje
délku cyklu okolo 15 let. Pro nizké hodnoty okolo 10 je pak odpovidajici délka cyklu maximalné 8 let (Cotis et al.,
2005). PrestoZe jsou znamy tyto béziné uzZivané hodnoty pro data s rGznou frekvenci pozorovani, hodnoty nemusi
presné reflektovat pomér varianci trendu a cyklu v dané ¢asové fadé. Pochybnosti o hodnoté vyhlazovaciho parametru
pro ctvrtletni data prindsi naptiklad studie Guay a St-Amant (1996). Autori pomoci simulaci metodou Monte Carlo
ukazuji, Ze hodnota A = 1600 je optimalni pouze za splnéni velmi specifickych predpoklad(i ohledné poptavkovych i
nabidkovych Sok( a délky trvani hospodarského cyklu. Harvey a Jaeger (1993) dale zpochybniuji presnost rozkladu
Casové rady na trendovou a cyklickou slozku. Pfesnost odhadu se podle nich lisi v zavislosti na vstupnich datech a je-
jich vlastnostech.

Graf 2.3: Trendova slozka HDP s riiznymi hodnotami Graf 2.4: Trendova slozka HDP s upravenymi vahami
parametru lambda pro koncova pozorovani
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Neméné problematickou vlastnosti HP filtru je i jeho vychyleni na konci ¢asové rfady. Funkce minimalizovana pro rozli-
Seni trendu a cyklu ¢asové fady obsahuje i budouci (minulé) hodnoty, které nejsou na konci (zacatku) této rady znamy.
Filtr je tedy symetricky pouze tam, kde jsou tyto hodnoty dostupné. Zmifiovany nedostatek je limitujici zejména na
konci pozorovani, kde jsou odhady pro tvorbu hospoddrské politiky zdsadni. Nékolika poslednim pozorovanim
v ¢asové Ffadé je pfifazovana vyssi vaha relativné k pozorovanim ostatnim (St-Amant a van Norden, 1997). Odhady
potencialniho produktu a mezery produkce na konci vzorku tak mohou byt pfedmétem znacénych revizi po zahrnuti
dalSich pozorovani v budoucnu, zejména pokud se na konci fady pohybuje ekonomika na dné ¢i vrcholu svého hospo-
darského cyklu. Tento nedostatek je nejcastéji zmirnovan pomoci rozsireni ¢asové rady o predpovidané hodnoty a
odhadnutim HP filtru na takto vzniklém vzorku. Pro pozitivni dopad na odhad hospodarského cyklu, jinymi slovy mensi
chybu odhadu na konci vzorku, je kriticky dlleZita spolehlivost predikce. Tato podminka limituje vyuZiti této Upravy HP
filtru, protoze vétSina zakladnich metod pro predpovidani ¢asovych fad je zaloZena na jejich minulych hodnotach a
nasledna pozorovani se pfi vyskytu nahlych sokl mohou od predpovédi vyznamné lisit. Bruchez (2003) predstavuje
alternativni metodu Upravy HP filtru pro oSetreni vychyleni na konci ¢asové rady. Pomoci vazeného zakladniho para-
metru lambda v obdobich na zacatku a konci vzorku je témto problematickym pozorovanim prisuzovana nizsi vaha.
Vysledkem je mensi vychyleni odhadovanych fad trendu (viz Graf 2.4), pricemz vysledna cyklicka slozka je vyssi. Upra-
veny HP filtr vyuZiva pro cyklické ocisténi salda viadniho sektoru Svycarské ministerstvo financi, jelikoZz, i pres zminova-
né nevyhody, je tato metoda transparentni, relativné jednoduchd a rozkladd casovou rfadu symetricky (tj. soucet
hodnot cyklické slozky je nulovy).

2.1.3 Baxter-Kinguv filtr
Baxter a King (1995) navrhli statisticky filtr, ktery se zaklada na frekvencni analyze ¢asovych fad. Z ¢asové rady jsou
odfiltrovany velmi stalé komponenty a také komponenty s vysokou frekvenci. Zbylé komponenty ¢asové rady jsou
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interpretovany jako hospodarsky cyklus. Pivodné navrieny Baxter-KingQv filtr zachovavad komponenty kolisajici v roz-
mezi 6 az 32 kvartal( a nabyva formy vazeného klouzavého priiméru za 24 obdobi. Tyto parametry pro odfiltrovani
komponent Ize nicméné upravovat dle potreby a variabilita je proto jednou z hlavnich prednosti filtru. Zasadni nevy-
hodou, pfedevsim z pohledu tvirce hospodarské politiky, je pak absence odhadi pro cyklus a trend na koncich vzorku.
Ta plyne z jiz uvedené konstrukce filtru jako klouzavého priméru. Tomuto nedostatku Ize predejit doplnénim ¢asové
fady predikci. Je nutné podotknout, Ze délka nezbytné predpovédi casové fady je zde delSi a podobné jako u HP filtru
je poté odhadovany trend zasadné zavisly na spolehlivosti predpovézenych hodnot (Guay a St-Amant, 1996).

2.1.4 Kalmanduv filtr

Postup navrzeny ve Watson (1986), jinak také nazyvany metodou nepozorovanych komponent, je dalsi Cisté statistic-
kou metodou rozkladajici ¢asovou fadu na trend a cyklickou slozku. Pomoci specifikace procesu trendu a cyklu je moz-
né tyto komponenty odhadnout aplikaci Kalmanova filtru. Watson navrhuje specifikaci vychazejici z rovnice (1).

Casovou fadu Ize tedy rozdélit na trendovou slozku ytp a slozku cyklickou yf. V ptipadé HDP je trendova slozka inter-
pretovana jako potencidlni produkt a slozka cyklicka jako produkéni mezera. K zakladni rovnici pak pripojuje dodatec-
né predpoklady tykajici se jejich jednotlivych clenl. Nejcastéji je potencidlni produkt specifikovan jako nadhodna
prochazka s driftem:

y=ue+yl (4)

Kde u; je mira rdstu potencialniho produktu a 7, je reziduum, pro které plati n, ~ N(O, O';p), tedy Ze je v priméru
nulové a jeho rozptyl je O';p. Oproti Watsonové plvodnimu modelu je nyni ¢asto uvazovana proménliva mira ristu
nasledujici nahodnou prochazku:

Ut = fe—1 T &, &~ N(O, U;f) (5)
Nejcastéjsi specifikace vyvoje cyklické slozky je pak autoregresni proces druhého radu:

Vi = P1yi1 + doyio vy (6)

Cyklicka slozka v Case t je tedy odvisld od svych dvou poslednich hodnot. ¢; jsou odhadované parametry a v, rezidudini
slozka, v,~ N(0,52). Tento model je pak zapsan do tzv. stavového tvaru a odhadovan metodou Kalmanova filtru
s pomoci maximalizace pravdépodobnostni funkce.

Metoda nepozorovanych komponent vyhovuje poZzadavkim na charakteristiky trendu a cyklické slozky. V pripadé
potencialniho produktu jde o jeho variabilitu v ¢ase, ktera je v modelu uvaZovana. Zaroven je z rovnice (6) zfejmé, Ze
cyklicka slozka, tedy produkéni mezera, je v prdméru nulova. Rovnéz je mozné libovolné upravovat specifikace pro
trend a cyklus dle charakteristik dané ekonomiky. Na druhou stranu tato metoda trpi nedostatky tykajici se zminéné
Kalmanovy metody odhadu. PFi ni je nutné stanovit pocatecni hodnoty odhadovanych parametrd modelu. V pripadé
velmi dlouhych ¢asovych rad by tyto pocatecni hodnoty nemély mit vliv na vystup filtru a parametry by mély konver-
govat k parametriim skuteénym. Pokud jsou ovsem casové fady pfrilis kratké, neni optimalizace vzdy spolehliva a inici-
acni hodnoty parametrt mohou ovlivnit kone¢né odhady jednotlivych slozek.

2.2 Vicerozmérné filtry

2.2.1 Vicerozmérny Hodrick-Prescottuv filtr

Semistrukturalni filtr navrzeny ve studii Laxton a Tetlow (1992) odhaduje potencialni produkt pomoci rozsiteni plvod-
niho Hodrick-Prescottova filtru. Filtr stejné jako HP filtr minimalizuje vazeny primér produkcéni mezery a zmény v mire
rGstu potencidlniho produktu. Navic se zde uvaZuji odchylky z dalSich strukturalnich rovnic, které také obsahujicich
produkéni mezeru. Mezi takové rovnice patfi nejcastéji Phillipsova krivka, kterd zachycuje vztah inflace a produkéni
mezery, a Okunuv zdkon, jenZ vyjadruje vztah nezaméstnanosti a produkce ¢i mezery vystupu. Dodatec¢na informace
v podobé rezidui z predeslych rovnic by méla prispét k presnéjsSimu odhadu potencidlniho produktu a produkéni meze-
ry. Zaroven zaclenéni ekonomicky relevantnich vztahu reflektuje kritiku Cisté statistickych metod odhadu potencialni-
ho produktu. Metoda vicerozmérného Hodrick-Prescottova filtru odhaduje potencialni produkt nasledovné:

T T-1 T T (7)
rr%_in Z()’t —1)% +A Z[(Tt+1 —1)— (. — )P + Z Bt81'2r,t + Z Htfi,t
= t=2 t=1 t=1
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Kde jsou kromé ¢lend jiz zmifiovanych v kapitole 2.1.2 pfitomna rezidua z odhadu zmifiované Phillipsovy kfivky, &, a
rezidua ze vztahu mezi vystupem produkce a nezaméstnanosti — Okunovym zdkonem, &, .. Specifikace Phillipsovy
krivky nabyva v zdkladnim tvaru nésledujici podoby:

my=nf + Py — 1) + Ent (8)

m, reprezentuje inflaci v ¢ase t, f inflacni ocekdvéni a reziduum &, nésledné vstupuje do odhadu vicerozmérného
filtru. Inflaéni o¢ekdvani byvaji casto modelovéna jako vazeny primér minulych hodnot inflace a vliv produkéni mezery
(y; — 1) na inflaci po¢ita se zpozdénim. Phillipsova kfivka v plivodni studii Laxton a Tetlow (1992) je vyjadiena nasle-
dovné:

Ty = QM g + QM + A3z + Ay gy + P(Veoq — Tpog) + Ent (9)

Tato forma Phillipsovy krivky byla pro nazornost pouzita také pro ucely této studie. Mohou do ni vSak vstupovat dalsi
proménné, jako jsou napfiklad inflaéni ocekavani zjistovand dotaznikovych Setfenim, ceny importli nebo hodnoty
sménného kurzu, jako je tomu v pfipadé modelu Benes a N’Diaye (2004).

Okunav zakon Ize implementovat jako:
uf =yuig +86(Veo1 — Teo1) +Eue (10)

V rovnici (10) vyjadfuje uf cyklickou slozku miry nezaméstnanosti v ¢ase t, pfiCemz pocet vysvétlujicich zpozdénych
pozorovani cyklické nezaméstnanosti a mezery produkce muze byt dle dsudku ménén.

Zajimavym rozsifenim tohoto vicerozmérného filtru maze byt zaclenéni vyuZiti vyrobnich kapacit. Priklady konstrukce
podobného filtru Ize nalézt napfiklad ve studiich Conway a Hunt (1997) nebo de Brouwer (1998). Data o vyuZiti vyrob-
nich kapacit jsou pravidelné zjitovana také Setfenim Ceského statistického tradu. VyuZiti kapacit velmi presné odpo-
vida profilu vyvoje produkce, zejména pak propady vyuzZiti kapacit béhem obdobi ekonomickych recesi. Pfestoze je
vyuZiti dat z podobnych Setfeni problematické, protoze predpoklada homogenni pohled na vyuZiti kapacit ze strany
firem a také se vétSinou zaméfuje pouze na jeden ze sektorl ekonomiky, mlzZe byt vyuZiti kapacit velmi dobrym
upfesnujicim indikatorem hospodarského cyklu. Filtr je tak rozsifen o dalsi rovnici popisujici vztah mezi vyuZzitim kapa-
cit a mezerou vystupu:

CUy = teye + YO — 1) + Ecut (11)

Kde 7., je rovnovainy stav vyuziti kapacit a €., ; reziduum odhadu, které je nasledné vstupuji do rovnice (7) stejnym
zpUsobem jako rezidua z ostatnich rovnic v podobé Z{=1Pt5c2u,t, kde p; je vaha pfifazend pfi minimalizaci vyuzZiti kapa-
cit. Specifikace s vyuZitim kapacit je pouZita i v této studii. Konkrétné jsou pro odhad potencialniho produktu uvazova-
ny Phillipsova kfivka dle rovnice (9), Okun(v zakon v rovnici (10) a vztah mezi vyuZitim kapacit a produkéni mezerou
z rovnice (11). PfestoZze metoda vicerozmérného HP filtru Ucinné rozsifuje Cisté statistickou metodu o strukturaini
vztahy a zachovava pfihodné vlastnosti potencidlniho produktu i mezery produkce, jeji vyuZiti je spojené s podobnymi
problémy jako u ptvodniho HP filtru. Jedna se zejména o arbitrarni stanoveni vah jednotlivych komponent vstupuji-
cich do procesu optimalizace 4, B, u, p. Konstrukce téchto vah opét nema jasny teoreticky podklad a zarovern se jejich
(teoretické) hodnoty mohou v ¢ase ménit (Cotis et al., 2005).

2.2.2 Vicerozmérny Kalmanav filtr

Vicerozmérny Kalman(v filtr je rozSifenou metodou nepozorovanych komponent. Stejné jako v pfipadé vicerozmérné-
ho HP filtru se k zakladnimu systému rovnic pripojuji dalsi strukturdlni vztahy a pozorované veli¢iny. Prikopnikem
vicerozmérného Kalmanova filtru byl Kuttner (1994), ktery uvazuje pro odhad mezery produkce Phillipsovu kfivku.
Apel a Janson (1997) pfispivaji studii zahrnujici Phillipsovu kfivku i Okunlv zakon. Tento pfistup umozZiuje zaroven
s potencialnim produktem a mezerou vystupu odhadovat také dalsi dlleZitou makroekonomickou veli¢inu — miru
nezaméstnanosti nezrychlujici inflaci (tzv. NAIRU). Specifikace modelu se ovsem nemusi omezovat na tyto dané vztahy
nebo jejich konkrétni formu a v rdmci vicerozmérného Kalmanova filtru je mozna prakticky libovolna specifikace. Tato
flexibilita umozZniuje prizplsobovat model charakteristikdm dané ekonomiky. Zaroven vsak relevance odhadu zavisi na
spravné specifikaci dodate¢né uvazovanych vztah(. Horn et al. (2006) zminuji mezi dalSimi vyhodami filtru dostupnost
chyb odhadu nepozorovanych veli¢in a moZznost predpovidani jejich budoucich hodnot, cozZ je v pfipadé ostatnich
metod pfinejmensim velmi obtizné.

Stejné jako v pripadé jednorozmérného Kalmanova filtru je pfi odhadech parametrd modelu a nepozorovanych veli¢in
potfeba definovat jejich pocateéni hodnoty. Vzhledem k vétsimu poctu téchto prvkd v rozsitenych modelech se obec-
né projevuji vétsi problémy s maximalizaci pravdépodobnostni funkce, tedy s optimalizaci filtru. Namisto odhadovani
parametr(l v rdmci modelu se vétSinou zmifovanym nedostatk(im predchazi kalibraci parametri pomoci jejich odhad
mimo model.
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Vicerozmérny Kalmanuv filtr je mezi vyzkumniky a tvlrci fiskalni i ménové politiky stale oblibenéjsi metodou pro mo-
delovani nepozorovanych velicin. Evropska komise i OECD pouZivaji vicerozmérny Kalmantv model pro odhady NAIRU,
Evropska komise pak i pro odhad trendové slozky souhrnné produktivity vyrobnich faktord’.

2.3 Strukturalni metody

2.3.1 Produkéni funkce s exogennimi vstupy
Zakladni strukturalni metodou pro vypocet potencialniho produktu a mezery vystupu je metoda produkéni funkce.
Nejcastéji je pouzivana Cobb-Douglasova specifikace produkéni funkce:

Y, = SPVF,N,%K? (12)

Kde Y; je vystup produkce, SPVF; souhrnna produktivita vyrobnich faktor(, N; je vyrobni faktor prace a K; je zasoba
kapitdlu. Parametry « a 8 reprezentuji elasticitu produkce vzhledem k faktoru prace, respektive elasticitu vystupu
vzhledem k zdsobé kapitdlu. Obecné se pfijima predpoklad konstantnich vynosl z rozsahu®, kdy a + 8 = 1, neboli
B = 1 — a. Produk¢ni funkci je proto mozné psat jako:

Y, = SPVF,N,“K}™¢ (13)

Pro potfeby vypoctu potencidlniho produktu se za parametr @ dosazuje podil vyrobniho faktoru prace na celkovém
HDP. Souhrnna produktivita faktord je dopocitdvana jako tzv. Solowovo reziduum z logaritmického tvaru produkéni
funkce:

spvfe =y —ang — (1 — a)k; (14)
Kde jednotlivé ¢leny predstavuji hodnoty pozorovanych proménnych v logaritmech.

Potencidlni produkt je pak mozné dopocist nahrazenim skutecnych hodnot souhrnné produktivity vyrobnich faktora
jejim trendem, SPVE/, a vyrobni faktor prace trendem vyrobniho faktoru prace, N{:

YP = SPVEIN;“K}™* (15)

Pro odhad trendu souhrnné produktivity vyrobnich faktor(i se nej¢astéji pouziva Hodrick-Prescottlv filtr, ale existuji i
dalsi moznosti stejné jako v pfipadé pfimého odhadovani trendu vystupu produkce. Evropska komise tak ve své meto-
dice pro odhad souhrnné produktivity vyrobnich faktord napf. aplikuje vicerozmérny Kalmanav filtr, kde jako dodate¢-
nou informaci ohledné trendu zohlednuje vysledky Setfeni vyuziti vyrobnich kapacit.

Trend faktoru prace N; je konkrétné definovan jako:
N¢ = hod;pr{pop;(1 — u;) (16)

kde hod; reprezentuje trend v poctu odpracovanych hodin, pry" trend v participaci na trhu prace, pop; pocet obyvatel
v aktivnim véku a u; rovnovdznou miru nezaméstnanosti, tedy jiz zmifiovanou NAIRU — miru nezaméstnanosti, ktera
nevytvari inflacni tlaky. Posledni slozkou ve vypoctu potencidlniho produktu je zasoba kapitalu. Pro tu se ve vypoctu
pouziva jeji skute¢na hodnota, protoze maximalni potencialni pfispévek k vystupu je ddn jejim plnym vyuZzitim.

Trendové slozky Ize odhadnout pomoci pIné strukturalniho modelu, vétsinou je ovSsem pfi aplikaci metody produkéni
funkce doplnéna exogennimi vstupy, tedy pozorovanymi hodnotami ¢asovych fad vstupujicich do produk¢ni funkce,
na které jsou aplikovany statistické filtry (Cotis et al., 2005). Nejcastéji se pak jedna o HP filtr, pomoci kterého jsou z
pozorovanych hodnot odpracovanych hodin, participace a nezaméstnanosti odvozeny jejich trendové slozky.
V posledni dobé je znaéné oblibenou metodou pro odhad u; vicerozmérny Kalmanav filtr uvazujici Phillipsovu kfivku.
Ta je modelovéana s vyuZitim cenové nebo mzdové inflace, pripadné dalSich exogennich vstup(.

Z uvedené konstrukce vypoctu potencidlniho produktu plyne zakladni kritika metody produkéni funkce. V ptipadé
vyuZiti exogennich vstupl je totiz nutné vyuZit statistické filtry pro odvozeni trendovych sloZek, které trpi stejnymi
nedostatky jako pfi aplikaci pfimo na realny vystup (Mc Morrow a Réger, 2001). Na rozdil od Kalmanova filtru je také
nemozné statisticky vyhodnotit nejistotu odhadu potencidlniho produktu. Dale je diskutovana specifikace produkéni
funkce, elasticity zasoby kapitdlu, prace i souhrnné produktivity vyrobnich faktor(, tedy nutnost stanoveni vlivu jed-
notlivych sloZzek produkéni funkce na celkovy vystup. V neposledni fadé byvaji také zminovany nepresnosti v odhadech
zasoby kapitdlu.

*V rémci pouzivané metodiky produkéni funkce pro odhad potencialniho produktu (kapitola 2.3.1)

* zdvojnasobeni vstupti prace a kapitalu zdvojnasobi celkovy vystup.
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Metodika produkéni funkce mda ovsem i vyznamné pozitivni vlastnosti. Predevsim je podle specifikace produkéni funk-
ce mozné rozlozZit rlst potencidlniho produktu na prispévky jednotlivych sloZek. Lze tedy spocitat, jakym dilem se na
rGstu potencidlniho produktu projevuji demografické zmény, situace na trhu prace, zmény v zasobach kapitalu a pro-
duktivité vyrobnich faktord. S vyuZitim rozkladu na ptispévky je tedy mozné ilustrovat napfiklad dopady reforem trhu
prace na rist potencidlniho produktu. Zaroven lze reflektovat strukturu ekonomiky ve smyslu podilu prace a kapitalu
na celkové produkci ekonomiky. Metodika produkéni funkce oproti ¢asto pouzivané metodice HP filtru také netrpi
vychylenim odhad(l na konci vzorku. Prestoze je HP filtr vyuZity pro odhad trendl nékterych slozek produkéni funkce,
jedna se vétSinou o proménné méné volatilni neZ vystup produkce a HP filtr Ize tedy UspéSné upravit tak, aby vychyle-
ni na konci vzorku bylo minimalizovano.

Metodu produkéni funkce vyuziva pro vypocet potencidlniho produktu a produkéni mezery rada instituci — OECD, EK a
primarné i MF CR. Jednotlivé piistupy se ovéem li§i v konstrukci trendovych sloiek potencidlniho produktu i
ve specifikaci produkéni funkce (viz Tabulka 2.2). MF CR pracuje s odlisnymi vahami prace a kapitélu. Trendy jednotli-
vych vstupll jsou odhadovény pomoci HP filtru. EK naproti tomu pracuje s odhady rovnovainé miry nezaméstnanosti a
souhrnné produktivity faktord z vicerozmérného Kalmanova filtru. Podobny postup voli pfi odhadu rovnovainé neza-
méstnanosti i OECD, nicméné ta pouZiva verzi Phillipsovy kfivky s cenovou inflaci.

Tabulka 2.2: Rozdily v metodice produkéni funkce MF €R a Evropské komise

Metoda MF CR Metoda Evropské komise

Metodické

Parametry produkéni funkce {parametralfa dopocteny jako podil ndhrad zaméstnancim

na sou¢tu ndhrad zaméstnancim a hrubého provozniho

pevné stanovany parametr a=0,65

prebytku (bezsmiseného dichodu)

vzhledem k vyvoji hrubé pfidané hodnoty (HPH*) vzhledem k vyvoji HDP

HP filtr (SPVF), klouzavé praméry

Definice mezery vystupu

Pouzité filtry HP filtr (pro kapital, odpracované hodiny a
miry participace)

Kalmanuv filtr (oro NAWRU** a SPVF)

PouZita data

Nezaméstnanost V8PS narodni Géty (pFebiraji data z VSPS)

Miry participace

podil pracovni sily (bezohledu na vék) na aktivni populaci
15-64

aktivni populace 15-74
(sladéni s pristupem AWG***)

Z4soba kapitdlu

hodnoty znarodnich G¢tl odisténé o vyuZiti kapacit

narodni ucty

Odpracované hodiny

odpracované hodiny za tyden, V3PS

ro¢ni na pracovnika, narodni ucty

Pozn.: * VyuZiti HPH pro vypocet produkéni mezery je podrobnéji zdivodnéno v MF CR (2014a).

** NAWRU je mira nezaméstnanosti neurychlujici rist mezd. Jednd se tedy o ekvivalent NAIRU, avsak pro vypocet inflace je misto indexu spotrebitel-
skych cen vyuZit rist mezd.

*** AWG je Pracovni skupina pro stdrnuti populace a udrZitelnost pfi Vyboru pro hospoddriskou politiku (EPC) pri EK. Skupina se zabyvd dlouhodoby-
mi projekcemi socidlnich systémi a analyzou udrZitelnosti.

Zdroj: Havik et al. (2014) a MF CR.

2.3.2 Strukturalni vektorova autoregrese

Metoda strukturalini vektorové autoregrese (SVAR) pro vypocet potencidlniho produktu a produkéni mezery vychazi ze
studie Blanchard a Quah (1989). Vypocet je postaven na predpokladech ohledné ekonomickych Sokd. Pro rozlozeni
skutecného vystupu na trend a cyklickou slozku je vyuzivano dodatecnych informaci o zaméstnanosti a vyuziti kapacit.
Trendova slozka je pak interpretovana jako potencialni produkt a slozka cyklicka jako produkcni mezera.

V bézné uzivané formé metoda predpoklada, Ze zaméstnanost [, a vyuZiti kapacit cu,, jsou ovliviiovany stejnymi Soky
jako vystup v, a zarovefi jsou stacionarni. Casové fady lze zapsat jako linedrni kombinaci klouzavych praméré souéas-
nych a minulych strukturalnich Soka:

Ay, = Z S11(f)N gk + Z 512(k)772,t—k + S13(K)N3 ek
k=0 k=0 k=0
L= 510N+ ) 522+ ) 5230030 (17)
k=0 k=0 k=0
Cup = Z S31(fN e + ) S32(dMz ek + Z S33(K)N3,e—k
k=0 k=0 k=0
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Kde 71, 12+ @ 3, jsou nekorelovana rezidua, pro ktera plati n; .~ N (0, G,f_i), a s (k) jsou koeficienty. 1, ; je povazo-
vano za nabidkovy 3ok a 7, a 113+ reprezentuji Soky poptavkové.

Nejprve je na redlny hruby domdaci produkt, zaméstnanost a vyuziti kapacit aplikovan model strukturalni vektorové
autoregrese. Kazda z proménnych je tedy modelem vysvétlovana pomoci vlastnich zpozdénych hodnot a zpozdénych
hodnot zbyvajicich proménnych. Rezidua z tohoto modelu jsou v podstaté kombinacemi poptavkovych a nabidkovych
Sokl. Pomoci dodateéné identifikace Sokd, kdy je predpokladéno, Ze poptavkové Soky nemaji vliv na dlouhodoby rist
produkce, zatimco nabidkové Soky mohou produkci ovliviiovat i v dlouhém horizontu, je poté mozné dopocist poten-
cidlni produkt i mezeru produkce jako soucet predchazejicich Soku:

[ee]

Aytp = Z Sll(k)nl,t—k
B =0 B (18)
Ayf = Z S22k + ) S13(k)N3 -k
k=0 k=0

| pfes jeji prihodny charakter uvaZujici pfi vypoctu ekonomické predpoklady neni strukturalni vektorova autoregrese
pro vypocet potencialniho produktu v soucasnosti pfilis vyuzivana. Divody jsou podle Cooley a Dwyer (1998) zejména
ve slabych zakladech v teorii pro identifikaci Sokd, kterd ovsem muZe vyraznéovliviiovat vysledky odhadu. Mc Morrow
a Roger (2001) také poukazuji na vyssi volatilitu trendu ve srovnani s ostatnimi metodami.

2.4 Srovnani metod odhadu potencidlniho produktu a produkéni mezery -
aplikace na udaje za CR

Graf 2.5 prezentuje vysledky odhadu produkéni mezery aplikaci vybranych metodik na data CR. Pro odhad byly pouzity
jednorozmérny Kalmanuv filtr v zékladni specifikaci, metoda produkéni funkce, kterou vyuzivda MF €R, a metoda pro-
dukéni funkce EK. Uvedeny jsou i vysledky strukturalni vektorové autoregrese, kde bylo uvazovano s redlnym hrubym
domacim produktem, zaméstnanosti a vyuZitim kapacit dle kapitoly 2.3.2. V neposledni fadé jsou ke srovnani
k dispozici i vysledky Hodrick-Prescottova filtru (A = 1600) a vicerozmérného Hodrick-Prescottova filtru, kde jsou
navic uvazovany Phillipsova krivka, Okunv zédkon a vyuZiti kapacit.

Obecné lze fici, ze vysledky davaji podobnou informaci o pozici ekonomiky v rdmci hospodarského cyklu. Absolutni
hodnoty odhadované produkcéni mezery se ovsem lisi v zavislosti na pouzité metodé. Jedinou vyjimku tvofi metoda
SVAR, v jejimZ pfipadé je posun cyklu zplsoben zminénou vétsi citlivosti odhadovaného trendu na makroekonomické
veli¢iny (viz kapitola 2.3.2).

Graf 2.5: Vysledky vypocti produkéni mezery na datech CR
(v % potencidlniho produktu)

6
4
2
0
-2
e Produk¢ni funkce (metoda EK)
Kalmanv filtr v
4 e Hodrick-Prescottayv filtr \,
e e \/icerozmérny Hodrick-Prescottav filtr
e Strukturalni vektorova autoregrese
6 Produkéni funkce (metoda MF CR)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Zdroj: Vypocty MF CR.
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Tabulka 2.3: Shrnuti vyhod a nevyhod jednotlivych metod vypoctu potencidlniho produktu a produkéni mezery

Metoda

iVyhody

Nevyhody

Linearnitrend

snadna implementace

nepresné zachyceni potencidlniho produktu a produkéni mezer

HP filtr snadna implementace vychyleni na konci fady
symetricky rozklad ¢asové fady nutnost urceni parametru A
................................ potencialné korelované odhadnuté hodnoty cyklu
BK filtr frekvecnianalyza chybéjici pozorovani na konci rady

imen3iriziko korelace odhadnutého cyklu

Kalmanuv filtr

Edetailnéjél’ definice vyvoje cyklu
iodhad parametri

citlivost odhadu na iniciaéni parametry
optimalizace filtru

Vicerozmérny HP filtr

zaclenéniinformaci zvice ¢asovych fad
(nizsi vychyleni na konci vzorku)

nutnost ur¢eni parametr(
komplexni proces odhadu

Vicerozmérny Kalmanuv filtr

zaclenéniinformaci zvice ¢asovych fad
vyuZiti ekonomické teorie

citlivost odhadu na iniciaéni parametry
optimalizace filtru

SVAR

zaclenéniinformaci zvice ¢asovych fad

vysokad volatilita potencialniho produktu
identifikace Soku

Produkéni funkce

ivyuZiti ekonomické teorie
irozklad rlstu potencidlniho produktu

filtrovani trendovych sloZzek
urceni zasoby kapitalu
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3 Cyklické ocistovani salda

Metody cyklického ocistovani salda miZeme rozdélit do dvou hlavnich skupin. Prvni skupina je zaloZena na zkoumani
stavu a vyvoje ekonomiky prostfednictvim potencidlniho produktu, produkéni mezery a vyvoje poloZek ptijmi a vydajd
sektoru vlaidy5 citlivych na vyvoj HDP. Z této kategorie zafazujeme predevsim metody vyvinuté a pouzivané EK, OECD i
MF CR. Druh4 skupina metod spogivd v zachyceni vztahu citlivych ptijmovych a vydajovych poloZek pfimo k pfislusnym
makroekonomickym zakladnam. Jejim nejvyznamné&jim zéstupcem je metoda ECB, kterou také aplikuje MF CR.

Mezi hlavni vyhodu skupiny metod zaloZenych na popisu cyklického vyvoje vladnich pfijma a vydajd prostfednictvim
produkéni mezery patfi predevsim srozumitelnost interpretace. Zavislost vynosu z dani a socidlnich ptispévkd a vydaj
na davky v nezaméstnanosti na ekonomickém cyklu odpovida makroekonomické teorii.

Nevyhodou metod vyuZivajicich elasticitu citlivych poloZek viadnich pfijmd a vydajl je ¢asova desynchronizace cyklic-
kého vyvoje jednotlivych cyklickych polozZek v letech znacnych cyklickych vykyva.

Hlavni vyhodou metody ECB je vérnéjsi zachyceni cyklického vyvoje jednotlivych cyklicky citlivych poloZek vladnich
ptijm0 a vydaja. Jejich cyklicky vyvoj totiz v ¢ase nebyva s cyklickym vyvojem HDP zcela synchronizovan, pouZitim spe-
cifickych makroekonomickych zékladen mGzeme cyklické a cyklicky ocisténé slozky jednotlivych polozek vladnich pti-
jm0 a vydaja popsat presnéji.

Mezi nevyhody této metody patfi pomérné velka citlivost vysledku na diskrec¢ni zmény cyklicky citlivych polozek pfijmua
a vydajl. V prostredi s castymi diskrecnimi zménami téchto polozek (napf. z legislativnich ddvodu) byvaji odhady elas-
ticit polozek k makroekonomickym zakladnam méné spolehlivé. Mezi dal$i nevyhodu metody ECB patfi omezeni spo-
jena s volbou metody HP filtru pro vypocet potencidlnich hodnot makroekonomickych zakladen.

3.1 Metody vyuzivajici informaci o velikosti produkéni mezery v ekonomice

3.1.1 Metoda OECD
Rodina metod vyuZivajicich elasticitu citlivych poloZek vladnich pfijmG a vydaji vzhledem k produkéni mezere vychazi
z prace Van den Noord (2000) vyvinuté OECD a dale rozvedené v Girouard a André (2005) a Price et al. (2014).

Rozklad salda sektoru vladnich instituci shrnuje nasledujici rovnice:
B =CAB+CB (19)

Tedy saldo sektoru vladnich instituci B je rovno souctu cyklicky ocisténého salda CAB a cyklické slozky salda CB. Cyklic-
ky ocisténé saldo sektoru vladnich instituci je tedy rozdil cyklicky ocisténych prijm0 a vydajl, ke kterym jsou pricteny
ostatni cyklicky nesenzitivni slozky salda. V podilu na potencidlnim produktu (cab = CAB/Y?) tedy:
LiRi -G +X (20)

yp
Kde R;* je cyklicky ocisténa slozka i-té kategorie rozpoctového pfijmu, G* jsou cyklicky ocisténé vladni vydaje, X pred-
stavuje ostatni slozky salda, které jsou necitlivé na pribéh hospodarského cyklu, a ¥’ je potencidlni produkt.

cab =

Cyklicky ocisténé slozky pfijma a vydajl ziskdme timto vypocétem:

R; =R, (Y_p>m” 1)
| A 4 Y
yP ne
G*=G|—
)

Kde R; je hodnota i-té kategorie pfijmu, G je hodnota vladnich vydajt, Y je hruby domaci produkt, ng; je elasticita i-té
kategorie prijmU vzhledem k produkéni mezere a ng je elasticita vladnich vydaji vzhledem k produkéni mezere.

Dosazenim vztah( (21) do rovnice (20) a algebraickymi Upravami na zakladé rozkladu salda v rovnici (19) dostavame
cyklickou slozku salda v poméru k potencialnimu produktu:

] e e I B

® Definici vladniho sektoru a dal3ich pojm z oblasti problematiky vefejnych financi poskytuje MF CR (2013).
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PFijmy citlivé na hospodafsky cyklus se podle metody OECD déli do ¢tyr kategorii: dafi z pFijm0 pravnickych osob, dan
z ptijma fyzickych osob, pfispévky na socialni zabezpeéeni (v CR socialni a zdravotni pojiiténi) a nept¥imé dané. Jediny-
mi cyklicky citlivymi vydaji jsou dle metody OECD pouze vydaje na davky v nezaméstnanosti.

Odhadovani elasticit cyklicky citlivych poloZek je dvoufazovy proces. Prvnim krokem je odhad senzitivity dafového
inkasa (resp. vydaje na davky) vzhledem ke zméné darové zakladny (resp. nezaméstnanosti), druhym krokem je odhad
senzitivity zakladny vzhledem k cyklu méfenému produkéni mezerou.

Saldo mUzZe byt vedle hospodaiského cyklu ocisténo i o vliv dalSich polozek, které mohou byt v urcitych pripadech
vyznamné:
- cen aktiv, podrobnéji popsano v Price a Dang (2011) se zietelem na vyvoj cen akcii a nemovitosti,
- u ekonomik s vyznamnym podilem vynosl z tézby surovin (ropa, méd, molybden aj.) na HDP je mozné saldo
upravovat o dopady zmén cen téchto komodit na svétovych trzich (viz Baunsgaard et al., 2012),
- o neproporcionalni vyvoj vydajovych sloZzek HDP, podrobné&ji popsano v Bornhorst et al. (2011),
- Upravou cyklicky ocisténého salda o jednorazové pfijmy a vydaje ziskdme strukturalni saldo.

3.1.2 Metoda Evropské komise

EK vyuziva pfi ocistovani vlivu hospodafského cyklu na bilanci vladniho sektoru modifikovanou metodu OECD, kterou
v urcitych intervalech aktualizuje. Posledni aktualizace metody probéhla ve spolupraci s OECD v letech 2012-2014 a je
popsana podrobnéji v Mourre et al. (2014). Kromé nahrazeni citlivosti semielasticitami byly znovu odhadnuty indivi-
dualini elasticity prijmovych polozZek, u vydaji byly vedle davek v nezaméstnanosti odhadovany i elasticity jinych soci-
alnich davek, predpoklad o jejich cyklickém chovani byl vsak na zakladé testl zamitnut.

Cyklicky ocisténé saldo v relativnim vyjadreni (cab) je rozdilem cyklicky ocisténych pfijm0 a vydaji v podilu na potenci-
alnim produktu:

_Bi_Ri-Gi (23)

Algebraickou Upravou lze posledni vyraz v rovnici (23) upravit na:

Ri —G¢ R (RZ‘) G, (GE‘) (24)
—vyp T yor\p ) ye\.
Y, Y. \R; Yo \G,
Tedy po dosazeni za podil cyklicky ocisténych prijm0 na celkovych ptijmech a za podil cyklicky ocisténych vydajd na

celkovych vydajich vyraz( v rovnici (21) je moZné zapsat cyklicky ocisténé saldo jako:

cab — & Y_tp 71R_ & Y_tp ne (25)
‘ Ytp Y Ytp Y

S ohledem na to, Ze relativni produkéni mezera je definovana jako 0G; = (Yt - Ytp)/Ytp, je moiné potencialni produkt
vzhledem k produkéni mezete vyjadfit jako YtZ’J =Y,/(1+ 0G,) a jeho podil na skute¢ném produktu tedy jako
YP /Y, = (14 0G,)™!, a tak Ize vyraz cab, déle upravit na:

R G
cab, = =L (1 + 0GR — —L(1 + 0G,) 1" (26)
Y Y
Coz pfi linearizaci vyrazu lze aproximovat tvarem:
R G 2
cab, = 2H(1+ (1 = 1R)0G) =7+ (1 + (1 = 16)060) 7)
t t
Tedy prostrednictvim Uprav jako:
R, G, (R, G, B, B, (28)
cab, =Y, v~ 7t(me -1 —Vt(ﬂa —-1))0G, =7, (er — €6)0G; =7t_€'0Gt

Konecny tvar na pravé strané vyrazu (28) byl zvolen EK jako pfimo aplikovatelny na relativni velikost produkéni mezery
pro cyklické o¢istovani salda vladniho sektoru:
B 29
cabt=—t—£-OGt (29)

Y
Celkova semielasticita € je vyjadrena prostrednictvim elasticit ng jednotlivych pfijmovych i-tych poloZzek: dané z pfijma
fyzickych osob, dané z prijm{ pravnickych osob, nepfimych dani (dan z pridané hodnoty a spotfebni dané), pfispévki
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na socidlni zabezpeceni a nedanovych pFl’ij‘]6 vzhledem k produkéni mezefe vazenych podilem pfislusnych pfijmd na
celkovych pfijmech a elasticity ng, davek v nezaméstnanosti vzhledem k produkéni mezere vaziené podilem davek v
nezaméstnanosti na celkovych vydajich:

B
d(y) (&~ R \R G, \G
e=—rr =D e -1 ——( ——1)—
dy . nRiR 1% nGuG Y
7 i=1

Véhy jednotlivych pfijmovych a vydajovych polozek i podily pfijm0 a vydaji na HDP byly pro odhady elasticit uréeny na
zékladé prdmeéru let 2002-2011. K dalsim aktualizacim vah by mélo dochazet po Sesti letech, k pFisti tedy v roce 2020.
Nové odhady individudlnich elasticit navrhuje EK provést cca po 9-10 letech. Hodnota celkové semielasticity € je fixni
v ¢ase a aktualizuje se a? s novymi odhady vah resp. individualnich elasticit. Pro CR je podle aktuélnich odhadl EK
hodnota celkové semielasticity vliadnich pfijma a vydaji vzhledem k produkéni mezefe € = 0,43.

(30)

Jednotlivé pfijmové a vydajové elasticity byly stejné jako v plvodni metodé OECD pocitany ve dvou krocich — jde
o vypocet elasticity pfijmové ¢i vydajové polozky k pFislusné zakladné a o vypocet elasticity zakladny k produkéni me-
zefe. Tabulka 3.1 poskytuje pfehled elasticit pfijmovych a vydajovych poloZzek a pfislusnych zékladen’ pro CR.

Tabulka 3.1: Elasticity cyklicky citlivych polozek piijm a vydajti pro €R

. Elasticita Elasticita
Elasticita skdadn olozky
2|
Polozka pFijma & vdajii Zakladna polotky ~ Z=adny - poloz
. . k mezefe k mezefe
k zakladné 3 ;
vystupu vystupu
Daii z pFijmu fyzickych osob Vazeny pramér zakladen pro dané 2,23 0,74 1,65
Dan z pFijmu pravnickych osob Cisty provozni prebytek 1,23 1,45 1,78
PFispévky nasocialni zabezpeceni Nahrady zaméstnanctim 0,99 0,87 0,86
NepfFimé dané Vydaje domacnosti na spotiebu 1,00 1,00 1,00
Davky v nezaméstnanosti Mira nezaméstnanosti 1,00 -2,45 -2,45

Zdroj: Mourre et al. (2014). Uprava MF CR.

Vysledky testll pro odhady elasticit nepfimych dani vesmés nebyly napfi¢ clenskymi staty EU statisticky vyznamné, a
proto byl pfijat predpoklad jednotkové elasticity. Pfedpoklad jednotkové elasticity davek v nezaméstnanosti vzhledem
k mife nezaméstnanosti byl pfijat pfedem. Statistické testy neprokazaly cyklické chovani nedariovych pfijml a jinych
vydajl, nez davek v nezaméstnanosti.

3.1.3 Metoda pouzivana na Ministerstvu financi CR
Ministerstvo financi CR dlouhodobé pouZivd metodu OECD pfi vypoctu cyklicky ocisténého salda, které zvefejfiuje
v pravidelnych publikacich, jimiz jsou Konvergenéni program CR, Makroekonomicka predikce CR a Fiskalni vyhled CR.

Vypocet produkéni mezery provadi MF CR metodou produkéni funkce popsanou v &asti 2.3.1. Pro uréeni cyklické sloz-
ky jsou od podzimu 2014 vyuZivany aktualni odhady elasticit EK, které uvadi Tabulka 3.1. Vysledky revizi elasticit pro
CR nepfinesly vyznamné;jsi rozdily, podrobnéjsi informace Ize nalézt v MF CR (2014b). MF CR oviem, na rozdil od EK,
nepredpoklada fixni hodnotu celkové semielasticity vladnich pfijm0 a vydajl vzhledem k mezere vystupu v Case,
vzhledem k tomu, Ze se pouZivaji pro kazdy rok aktualni vahy cyklicky citlivych poloZek pfijm0 a vydajd vlddniho sekto-
ru. Tento pfistup je v prostiedi CR vhodny vzhledem k pruznéj§imu zachyceni pomérné ¢astych zmén dariové legislati-
vy a jejich dopad na sloZeni vladnich prijm0. Pro vypocet cyklicky ocisténych slozek vladnich prijm0 a vydaji pouziva
MF CR vyjadFeni cyklickych slozek v nelinedrnim tvaru, tedy podle rovnice (21).

3.2 Metoda Evropské centralni banky

Ministerstvo financi od roku 2013 publikuje ve Fiskalnim vyhledu CR pro srovnéani odhady cyklické slozky salda sektoru
vladnich instituci metodou ECB. Tato metoda, predstavena ve studii Bouthevillain et al. (2001), si klade za cil zohlednit
vliv rozdilného cyklického vyvoje jednotlivych poloZek pfijmG a vydajd vladniho sektoru v ¢ase. Z tohoto dlvodu se
neopira o vztah prijma a vydajl k cyklickému vyvoji spole¢né makroekonomické veliciny (HDP) popsaného produkéni

® Elasticita nedafiovych p¥ijmi byla odhadnuta jako nulova.

7 U dané z p¥ijm fyzickych osob jde o vazeny pramér zakladen, jimiz jsou nahrady zaméstnancim, piijmy osob samostatné vydéle¢né &innych a
kapitalové prijmy.
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mezerou, ale k cyklickému chovani dil¢éich makroekonomickych zakladen ptislusnych pro kazdou polozku cyklicky citli-
vych pfijmU a vydajd.

Stejné jako u metod zalozenych na vztahu citlivych polozek k produkéni mezere, i u metody ECB probiha proces cyklic-
kého ocistovani ve dvou fazich. Nejprve dojde k vyhodnoceni pozice ekonomiky v cyklu prostfednictvim porovnani
skute¢nych hodnot makroekonomickych zdkladen s jejich potencidlnimi hodnotami, vypoctenymi pomoci Hodrick-
Prescottova filtru (viz 2.1.2). Druhym krokem je vypocet vlivu vyvoje makroekonomickych zakladen na vladni pfijmy a
vydaje (tedy cyklické slozky pfijm0 a vydaji) prostfednictvim odhadu elasticit redlnych pfijmd a vydajd k makroeko-
nomickym zakladnam. Cyklicky ocisténé saldo ziskdme odectenim takto vypoctené cyklické slozky a skute¢ného salda
sektoru vlddnich instituci.

Vztah polozky vladnich pfijmd nebo vydajl a pFislusné makroekonomické zékladny popisuje nasledujici rovnice:
AlnB! = a+6t+BAInV) + A, + &, (31)

Kde Btj je pfijmova nebo vydajova polozka, thj pfislusna makroekonomicka zdkladna, parametr a se vztahuje k vyvoji
podilu polozky a makroekonomické zakladny, parametr 8 pak predstavuje vlastni elasticitu pfijmové nebo vydajové
polozky k makroekonomické zakladné. Proménna A zachycuje vlivy vladnich diskrecnich opatreni, popf. dopady vyji-
meénych udalosti (v prostiedi CR napf. povodné). Parametr & zachycuje zmény kompozice citlivych polozek v ¢ase,
oviem pro CR statistické testy MF CR nepotvrdily vyznamnost tohoto parametru. & ~ N (0, afz) je chyba pozorovani.

Druh3, alternativni rovnice ECB pro vypocet elasticit vyuziva ¢asové zpozdéné proménné v tzv. modelu korekce chyb
(error-correction model):

AnB/ =a+B(InB., —yInV), + ¢ +6t) + 8,AInV) + 8,AInV) + A, +¢& (32)

Parametr y zde zachycuje dlouhodoby vztah, parametry 6, a §, kratkodoby vyvoj elasticit. Vzhledem k tomu, Ze jsme
pfi vypoctech pouzivali data s ro¢ni periodicitou, mozZnost vyuZiti tohoto pristupu modelujiciho kratkodoby vyvoj elas-
ticit jsme opustili.

Pfi odhadech elasticit je samoziejmé nutné vstupni casové rady stacionarizovat, proto byly pouzity meziro¢ni rozdily
logaritm pfislusnych fiskalnich a makroekonomickych ukazateld ve stélych cenach.

Prehled cyklicky citlivych poloZek pFijmd a vydaji sektoru vladnich instituci v CR, pfislusnych makroekonomickych
zédkladen a odhadu elasticit poloZek vzhledem k zakladnam podava Tabulka 3.2. Elasticity dané z pfijm0 pravnickych
osob, prispévkd na socidlni zabezpeceni a davek v nezaméstnanosti byly odhadnuty pomoci rovnice (31). U odhadl
elasticit neprimych dani a dané z prijmU fyzickych osob se nepodafilo prokazat jejich statistickou vyznamnost, a proto
byl pfijat pfedpoklad jednotkové elasticity pfislusné dané vzhledem k makroekonomické zakladné.

Tabulka 3.2: Elasticity poloZzek k makroekonomickym zakladnam podle metody ECB

Polozka pFijmui ¢i vydaja Makroekonomicka zakladna Elasticita
Nepfimé dané Vydaje domdcnosti na spotiebu 1,00
Daii z pFijmu fyzickych osob Objem mezd a plat vsoukromém sektoru 1,00
Daii z pFijmU pravnickych osob Cisty provozni prebytek 1,02
Prispévky nasocialni zabezpeceni Objem mezd a plat v soukromém sektoru 0,49
Davky v nezaméstnanosti Pocet nezaméstnanych dle MPSV 1,30

Zdroj: Vypocty MF CR.

Pro vypocet potencialnich hodnot makroekonomickych zakladen byl pouZit Hodrick-Prescottlv filtr s parametrem
A =30. Pomérné nizka hodnota tohoto parametru byla zvolena s prihlédnutim k vyssi robustnosti vzhledem ke struktu-
ralnim zlomOm vtrendech ¢&asowych ftad, co? je pro CR metodicky vhodné nejen jako pro ekonomiku
v posttransformacnim obdobi, ale i z hlediska korektniho zachyceni dopadli nedavné svétové ekonomické krize. Rela-
tivni mezeru makroekonomické zakladny vypocteme takto:
g vi=vr (33)
v =—

c VJ*
kde \/je redlnd hodnota makroekonomické zakladny, \/*je trendova hodnota ziskana aplikaci HP filtru.
Cyklickou sloZku jednotlivych poloZek pFijmd a vydajl vladniho sektoru v béZnych cendch vypotitame jako soucin hod-
noty polozky B' v bé&Znych cenéch, elasticity 8 k pfisluiné zakladné a relativni mezery makroekonomické zakladny v/

Bl = BBy, v! (34)
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3.3 Srovnani vysledkt vypoctu cyklického ocisténi salda

Grafy niZe predstavuji srovnani jednotlivych metod vypoctl cyklického odisténi salda. Zaprvé je ukazana metoda pou-
ivana na MF CR, ktera pouziva k odhadu potencialniho produktu Cobb-Douglasovu produkéni funkei (viz podkapitola
2.3.1) a k cyklickému ocisténi je aplikovana metoda OECD, ktera namisto souhrnné semielasticity aplikuje dil¢i elastici-
ty na jednotlivé polozky pfijm{ a vydajli (viz vySe ¢ast 3.1.3). K této metodé jsme pfidali srovnani s aplikovanou meto-
dou ECB, ktera tedy, na rozdil od ostatnich, vztahuje elasticity k mezeram dil¢ich makroekonomickych zakladen pfijm
a vydajh. Nechybi samoziejmé metoda EK, jez aplikuje souhrnnou semielasticitu pfijmG a vydajd k produkéni mezere
spoctené za pomoci Cobb-Douglasovy produkéni funkce. Srovnani podava Graf 3.1.

Graf 3.1: Cyklickd slozka salda podle metody MF R, EK a ECB
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Zdroj: Vypocty MF CR.

Abychom ukazali vliv odliSné odhadnuté produkéni mezery na velikost cyklické slozky salda, aplikovali jsme souhrnnou
semielasticitu, pouZivanou ve vypoctu cyklického ocisténi EK, na vystupy rdznych metod vypoctu potencialniho pro-
duktu (jednorozmérny i vicerozmérny Hodrick-Prescottlv filtr, Kalmanuv filtr, strukturdini vektorova autoregrese),
popsané v kapitole 2. Takto ziskané cyklické slozky zobrazuje Graf 3.2. Ciselné srovnéni velikosti cyklické slozky a struk-
turalniho salda vypocitanych podle uvedenych metod poskytuje Tabulka 6.1 v priloze.

Graf 3.2: Cyklicka slozka salda podle metod vypoctu produkéni mezery
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Zdroj: Vypocty MF CR.

Z obou grafl je patrné, Ze metody poskytuji rozdilné vysledky, zejména v letech s velkymi cyklickymi vykyvy. Metoda
EK, kterd pro vypocet potencidlniho produktu pouzivd produkéni funkci a pracuje s predpokladem fixnich elasticit
citlivych poloZek k produkéni mezere, mlze vést v dobé velkych cyklickych vykyvl k urcité nepruznosti a k tomu, Ze je
velikost kladné produkéni mezery v minulosti nadhodnocena. Oba pfistupy pouzivané v soucasnosti MF CR, tj. metoda
OECD (vyuziti produkéni funkce a proménnych vah cyklicky citlivych polozek) i metoda ECB se jevi byt pro vypocet
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cyklické slozky salda pomérné vhodné. Pfednosti metody OECD je, ve srovndni s predpokladem fixnich elasticit, pruz-
néjsi reakce na zmény ekonomického rlstu i danové legislativy. Hlavni vyhodou metody ECB je detailnéjsi zachyceni
cyklického vyvoje ekonomiky prostrednictvim dil¢ich makroekonomickych zakladen. Nevyhodou metody ECB je prede-
vSim vyssi narocnost na kvalitu vstupnich dat, kdy statistické testy pro urcité parametry neprokazaly vyznamnost vzta-
hu mezi ¢asovou rfadou cyklicky citlivé polozky vladnich pfijma ¢i vydajd a prislusSnou makroekonomickou zékladnou.
V takovych pfipadech bylo pro hodnotu jejich elasticity nutné pfijmout expertni odhad. Druhou, spiSe formalni, nevy-
hodou metody ECB je to, Ze z relevantnich mezindrodnich instituci ji primarné vyuziva pouze Evropska centralni banka,
zatimco EK i OECD pouzivaji metody zaloZzené na vypoctu potencidlniho produktu a produkéni mezery. Je tfeba po-
dotknout, Ze v pracovnich skupinach EK nad specifikaci metody cyklického ocistovani salda v soucasné dobé probiha
odbornd diskuse.

Ze srovnani aplikaci metod vypoctu produkéni mezery pri cyklickém ocisténi prostfednictvim pristupu EK nejvice vybo-
Cuji hodnoty ziskané vypoctem produkéni mezery s pomoci strukturdlni vektorové autoregrese.
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V4 4

4 Zaver

Pro vypocet potencialniho produktu, produkéni mezery a cyklicky ocisténého salda existuje mnoho rGznych metod.
Tato studie nabizi jejich prehled, mapuje ptipadné odli$nosti pfi aplikaci na data CR a také poskytuje dokumentaci
metod, kterych v sougasnosti vyuZiva pro vypocty MF CR. Pro tvorbu hospodaFské politiky a hospodaisko-politickd
rozhodnuti je urceni pozice ekonomiky v ramci hospodarského cyklu velmi dilezZité. Z hlediska stabilizaéni funkce fis-
kalni politiky by mélo jit primarné o omezeni jejiho procyklického pdsobeni. Proto je Zadouci, aby pouZivana metoda
témto Ucelim dobfe vyhovovala.

Hlavnim poznatkem studie je, Ze s vyjimkou metody SVAR vykazuji jednotlivé pristupy podobné zavéry pro hospodar-
sky cyklus, shoduji se tedy na tom, zda je ekonomika ve fazi Gtlumu ¢i expanze. Intenzita téchto stavl se oviem lisi dle
pouzité metody. Metoda SVAR pak mezi ostatnimi vybocuje predevsim diky vysoké volatilité potencidlniho produktu,
ktery citlivé reaguje na zmény dalSich uvaiovanych proménnych — zaméstnanosti a vyuZiti vyrobnich kapacit. Tyto
vlastnosti se pak pfirozené dale projevuji pfi vypoctech cyklicky ocisténého salda, kde jsou hodnoty produkéni mezery
vyuzivany. Dalsi vyzkum by mél smérovat zejména k porovnani vhodnych metod z hlediska jejich citlivosti vici revizim
vstupnich dat.

MF CR aktudlné vyuziva pro odhad potencidlniho produktu a produkéni mezery metodu produkéni funkce. Tato meto-
dika je v upravené formé vyuzivana ve vétsiné zemi EU. Jeji nespornou vyhodou je kromé moznosti ptfimé mezinarodni
komparace hospodarskych cyklt predevsim jeji zaklad v ekonomické teorii. Vysledky jsou tak mnohem lépe ekonomic-
ky interpretovatelné a umoznuji vysvétlit, co stoji za faktory rlstu ¢i poklesu potencidlniho produktu. Déle také nazna-
Cuji, jakymi sméry se lze orientovat pro zvy$eni potencialniho ristu ekonomiky. V oblasti cyklického ocistovani salda je
v zemich EU nejrozsirenéjsi rovnéZz metodika Evropské komise. Dlvodem je, Ze tato metodika je odsouhlasena na
urovni EU, a tim i vyuZivana k hodnoceni vyvoje domdci ekonomiky a fiskaIni politiky Evropskou komisi. Pro vyuZivani
této metodiky pak hovofi i pragmatické divody, které umoznuji cyklické ocisténi salda bez vétsi technické ¢i datové
narocnosti, je-li pro ekonomiku znam odhad produkéni mezery.

Dle navrhu ustavniho zakona o rozpoctové odpovédnosti a provadéciho zakona o pravidlech rozpoctové odpovédnos-
ti, které nyni projednava Parlament CR, bude zfizena nezavisla fiskalni instituce Narodni rozpo¢tova rada. Ta by méla
spole¢né s MF CR spolupracovat na vytvoieni metodiky pro vypocet strukturalniho salda, jeho? zakladni soudasti je
oCisténi salda vlddniho sektoru o vliv ekonomického cyklu. Doufame, Ze tato prehledova studie dostupnych a obecné
pouzivanych metod pfispéje k zahdjeni odborné diskuse na toto téma.
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6 Tabulkova priloha

Tabulka 6.1: Cyklicka slozka salda a strukturalni saldo

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
% HDP
Cyklicka sloZka salda podle metody OECD 1,3 -1,4 -0,7 -0,3 -0,7 -1,2 -0,4
Cyklicka sloZka salda podle metody ECB 1,5 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -1,0 -0,5
Cyklicka slozka salda podle metody EK
Metoda vypoctu mezery vystupu:
Produkéni funkce podle metody EK 1,8 -0,9 -0,5 0,1 -0,6 -1,0 -0,7
Kalmanav filtr 0,5 -0,3 -0,4 -0,1 -0,2 -0,3 0,1
Strukturalni vektorova autoregrese -0,6 -0,3 0,7 0,1 0,4 0,3 0,4
Hodrick-Prescottav filtr 1,5 -1,1 -0,5 0,2 -0,2 -0,6 0,3
Hodrick-Prescottuv filtr o vice proménnych (MVHP) 1,1 -1,7 -0,9 0,0 -0,3 -0,7 0,1
%HDP
Strukturalni saldo podle metody OECD 3,3 -4,2 -3,7 -2,3 -1,2 0,1 -1,4
Strukturalni saldo podle metody ECB -3,5 -5,5 -4,3 -2,6 -1,4 -0,1 -1,3
Strukturalni saldo podle metody EK
Metoda vypoctu mezery vystupu:
Produkéni funkce podle metody EK -3,8 -4,7 -4,0 -2,5 -1,4 -0,1 -1,1
Kalmanav filtr -2,5 5,2 -4,1 -2,5 -1,8 -0,7 -1,7
Strukturalni vektorova autoregrese -1,4 -5,3 -5,1 -2,7 -1,6 -1,4 2,2
Hodrick-Prescottav filtr -3,5 -4,4 -4,0 -2,8 -1,7 -0,5 2,1
Hodrick-Prescottuv filtr o vice proménnych (MVHP) 3,1 -3,9 -3,5 -2,6 -1,6 -0,3 -1,7
mid. K¢
Strukturalni saldo podle metody OECD -132 -164 -147 -94 -49 3 -59
Strukturalni saldo podle metody ECB -140 -218 -172 -103 -56 -5 -57
Strukturalni saldo podle metody EK
Metoda vypoctu mezery vystupu:
Produkéni funkce podle metody EK -154 -183 -157 -99 -55 -4 -49
Kalmanav filtr -101 -205 -162 -102 -71 -30 -72
Strukturalni vektorova autoregrese -58 -208 -203 -110 -63 -58 -94
Hodrick-Prescottav filtr -142 -174 -156 -113 -70 -20 -90
Hodrick-Prescottuv filtr o vice proménnych (MVHP) -124 -153 -139 -104 -67 -14 -73

Zdroj: Vypocty MF CR.
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