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Uvod

Produk¢na medzera je jednym z hlavnych indikatorov inflaénych tlakov, ktoré by mali
sledovat’ autority monetarnych politik. Na Slovensku sa az v poslednych rokoch zacali touto
tematikou zaoberat’ prisluSné pracoviska, preto eSte nie je zname, ktoré typy metdd su
najvhodnejSie na meranie produkénej medzery v SR. V tejto praci ako alternativny postup
vyuzivame Strukturalny vektor autoregresie s dlhodobymi restrikciami (SVAR), navrhovany
Blanchardom a Quahom. Predpoklad, ze zmeny vo vystupe ekonomiky su vysledkom
cyklickych Sokov zapri¢inenych zmenami na strane dopytu, kym Soky produktivity su
spOsobené zmenami na strane ponuky, umoziuje uplatnit mnoZzinu identifikovate'nych
restrikcii vo SVAR metdde.

Praca je ¢lenena do Styroch kapitol. V prvej kapitole st predstavené zakladné pojmy,
teoretické pozadie a motivacia merania produkcénej medzery. Druhd kapitola strucne popisuje
vyvoj zakladnych makroekonomickych ukazovatel'ov ekonomiky SR, ddlezity pri vysloveni
hypotéz o produkénej medzere. V tretej kapitole st zhrnuté metédy merania produkénej
medzery zname z praxe. Stvrta, taziskové kapitola sa zaobera vlastnym odhadom produkéne;

medzery SR pomocou SVAR metddy.



1  Vysvetlenie zakladnych pojmov a suvislosti

V tejto kapitole sa budeme zaoberat’ objasnenim zakladnych pojmov stvisiacich
s produk¢énou medzerou, kde sa v makroekonomickej teorii tento indikator nachadza a ako sa

Vv praxi vyuZziva.
Definicie
1.1.1 Produkcna medzera

Produkénd medzera' (ozn. Gap) je definovand ako relativna odchylka medzi
aktudlnym vystupom krajiny Y (realny HDP) a potencialnym vystupom Y' (resp. potencialny
produkt) v %:

Y-vy" |
o () (1.1)

Gap =

Pre jednoduchost’ d’alSich vypoctov zavedieme logaritmické transformacie,
y=In(Y) y»"=In(Y") gap=In(Gap), (1.2)
&im ziskame dobra aproximaciu vztahu (1.1)*:
gap=y-y". (1.3)
Matematicky vztah (1.1) vsebe skryva najvacsi problém pri merani produkcnej
medzery. Potencidlny produkt krajiny totiZ nepozndme (neda sa zmerat’) z ekonomickych

Statistik a musime ho odhadovat'.
1.1.2 Potencidalny produkt
Potencialny produkt je kIi¢ovym pojmom pri merani produkénej medzery. Tu

definicia nie je taka jednoznacnd a ¢asom sa menila. V 60-tych a na zaciatku 70-tych rokov

bol potencidlny produkt chapany ako maximdalna trovenl vystupu, ktord dana ekonomika

! Angl. output gap
? Ak neur¢ime inak, v tejto praci budeme narabat’ v sivislosti s produkénou medzerou so vztahom (7.3).



moze vytvorit. Ztohto dovodu analyza hospodarskych cyklov’ sa zameriavala na
identifikovanie cyklickych ,,vrcholov* a vysvetlenie faktorov, ktoré sposobuju priblizovanie

resp. odd’al'ovanie ekonomiky od tychto vrcholov. Podl’a tejto definicie je produkéna medzera

vzdy zaporna.
Graf 1.1 Hospodarsky cyklus
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Na konci 60-tych a zaciatku 70-tych rokov sa potencialny produkt zacal definovat
ako maximalna uUroven vystupu, ktoru je dand ekonomika schopnd udrzat' bez vytvarania
nezelanych inflaénych tlakov®. Tato definicia vysvetluje sivislost medzi prebytkom dopytu
ainflaciou. Ak pozorovatelna hladina vystupu (redlny HDP) vzrastie zrovnatelne
k potencidlnemu produktu, vzrastie prebytok dopytu, ktory ntiti ekonomickych agentov zvysit
ceny tovarov a sluzieb, ktoré ponukaju. Tato definicia potencidlneho produktu sa vicSinou

pouziva v sucasnosti. Takto chdpeme potencialny produkt aj v tejto praci.

* Etapy hospodarskeho cyklu (oZivenie, rozmach, recesia a depresia) st znazornené v grafe 1.1. Podotykame, Ze
potencialny rast je linearny kvoli ilustracii.
* Podra[1]



1.2  Makroekonomicka teoria

V tejto podkapitole nac¢rtneme niektoré ekonomické linky a stvislosti k potencidlnemu

produktu resp. produk¢nej medzere.
1.2.1 AS- AD model

Keynesiansky agregatny model moZzeme zhrnit’ do dvoch kriviek: krivka agregétne;j
ponuky AS (predstavuje rovnovdhu na trhu prace) akrivka agregatneho dopytu AD
(predstavuje rovnovahu na trhu pefiazi a tovarov)’. V kratkodobom horizonte pri predpoklade
o nepruznosti cien je AS krivka rastica, ¢im model priptasta (kriticky bod modelu), ze zmena
agregatneho dopytu spdsobi zmenu vystupu aj ceny.

Pri dlhodobom horizonte sa uz moze prijat predpoklad o dokonalej pruznosti cien
amiezd, teda AS krivka je vertikdlna (zmena agregatneho dopytu ovplyviiuje ceny, nie
vystup). AS krivka tu predstavuje tzv. prirodzeny vystup, teda determinuje potencidlny

produkt Y* krajiny (vid’ graf 1.2, 1.3).

Graf 1.2 Kratkodoby Graf 1.3 Dlhodoby
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1.2.2 Phillipsova krivka

A.W_H. Phillips, vo svojej empirickej praci z roku 1958, vystihol Statistickii rovnost’
medzi mierou rastu nomindlnych miezd a mierou nezamestnanosti vo Velkej Britanii. Nizsia
nezamestnanost’ implikuje vyssi prebytocny dopyt po praci a narastaju tlaky na tvorbu miezd.

Ceteris paribus, ¢im vysSia nezamestnanost’, tym nizSia miera rastu miezd a naopak. Pricom

>V tejto kapitole vychadzame z [2].



miera nezamestnanosti sihlasna s nulovym rastom miezd sa nazyva prirodzena. Phillipsova
krivka (vid’ graf 1.4) bola rychlo prijatd tvorcami politik a ekonomov. Jednou z pricin jej
uspechu bol fakt, ze mala schopnost’ prispdsobit’ sa mnohym inflacnym teériam (napr. inflacia
tahanad dopytom alebo inflacna S$pirdla). A €o viac, Phillipsova krivka bola presadzovana,
pretoze poskytovala presved¢ivé zdovodnenie o zjavnej nemoznosti dosiahnut’ nulovii mieru
nezamestnanosti pri cenovej stabilite.

Povodnd krivka bola ¢asom niekolkokrdt pozmenovand, az sa ustilila na tzv.
modifikovanej Phillipsovej krivke (vid’ graf 1.5) navrhovanou Samuelsonom a Solowom,
ktori nahradili mieru rastu nominalnych miezd za inflaciu (miera rastu cenovej hladiny).
Viedlo ich ktomu poznanie, ze ak nezamestnanost klesne pod prirodzeni mieru,
zamestnavatelia st nuteni zvySovat mzdy, ¢o md za nasledok rast cien, kvoli novému
rovnovaznemu stavu na trhu statkov, ktorého pri¢inou je posun AD krivky. Modifikovana
krivka ndm pontka zaujimavé poznanie, ze nizka miera nezamestnanosti je sprevadzana

nezelanou vysokou inflaciou.

Graf 1.4 Pévodna Graf 1.5 Modifikovana
Phillipsova krivka Phillipsova krivka
miera rastu inflacia
nom. miezd P
w
0 U(%)> 0 U(%)>

Prirodzen4d miera nezamestnanosti je definovana ako miera, ktord zodpoveda stavu,
ked’ st oCakavania naplnené a implementované do miezd a cien a inflacia nemé zrychl'ujuci
ani spomal’ujuci charakter. Hovorime, Ze existuje miera nezamestnanosti konzistentnd so
stabilnou (resp. Zelatelnou) infldciou. Tato miera sa taktiez nazyva NAIRU (angl. non-

accelerating inflation rate of unemployment) a je nemeratel'nd, treba ju odhadovat’.



10

Phillipsova krivka, ktord je zalozenda na tradi¢nom keynesianskom agregatnom
modeli®, bola kritizovana monetaristami, podl'a ktorych by mala byt dlhodoba Phillipsova
krivka vertikdlna. Argumentovali tym, ze vztah medzi nezamestnanostou a inflaciou
vychadzajuci z nepruznosti miezd, ma iba kratkodoby charakter. Moderni keynesianci uz tiez
pripustaju vertikalnu AS krivku v dlhodobom horizonte.

Vztah medzi mierou nezamestnanosti ainfldciou zaloZzeny na tejto teorii, za

predpokladu log- linearity’ funké&nej zavislosti, sa da vyjadrit nasledovne:
7, =7 —a(In(U,)-In(U;)), (1.4)

&

je NAIRU

kde 7, =1n(R)—ln(R*) je miera inflicie, U, je miera nezamestnanosti, U,

., . . , . * . , , . . , .y
zodpovedajica miere inflacie 7, (t.j. v pripade ak vystup ekonomiky je rovny potencidlnemu
, . , v . v . . * v , ,
vystupu) a « je vhodnd konStanta. NajprirodzenejSie je interpretovat’ 7z, ako ocakavani
inflaciu a chapat’ ju ako:
*

T, =7, (1.5)
ktord potom predstavuje exogénne danu o¢akdvanu inflaciu. Vidime, Ze tu nevystupuje trvaléd
substiticia medzi mierou inflacie a nezamestnanostou, ale iba medzi zmenou inflacie
a nezamestnanostou.

Z konstrukcie (1.4), (1.5) vyplyva formuldcia modernej keynesianskej funkcie

agregatnej ponuky:
7=+ B(In(¥%)-In(¥")), (1.6)
kde Y” predstavuje potencidlny produkt. Aby bola stabilnd miera inflacie udrZatel'na, musi sa

vystup ekonomiky rovnat’ potencidlnemu vystupu. AvSak pre znizenie inflacie je vhodné

prechadzat’ obdobim, ked’ vystup je pod svojou potencidlnou troviiou.
1.2.3 Okunov zdkon

Spojovaci ¢lanok medzi medzerou v nezamestnanosti a produkénou medzerou je
Okunov zékon, ktory sa tyka vplyvu zmien nezamestnanosti na zmeny vystupu v ekonomike.

Okun chépal potencidlny produkt ako produkt, ktory krajina vyprodukuje pri plnej

¢ Predpoklad nepruznosti miezd v ekonomike je ekvivalentny s rasticou AS krivkou.
" Ak neuréime inak, tak malé pismena predstavuju logaritmicki transformaciu premennych oznacenych velkymi
pismenami.
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zamestnanosti. Pricom pod plnou zamestnanost'ou rozumel zamestnanost’ zodpovedajicu 4%
nezamestnanosti.

Koncept potencidlneho produktu, ako sme na zaciatku uviedli, je tvoreny ponukovou
stranou ekonomiky. Ciel maximalneho vystupu, ktorého klIaCovym faktorom je
zamestnanost’, je vSak obmedzovany d’alsim cielom: cenovou stabilitou. Preto pod cielom
dosiahnut’ plni zamestnanost’ rozumieme takt hladinu vystupu, ktora nevytvara nezelané
inflaéné tlaky. Co mozeme zhrnut' do zaveru, Ze zniZenie miery nezamestnanosti pod 4%
vedie k pozitivnemu Soku v agregatnom dopyte, teda vystup v ekonomike presiahne svoj

potencial:
=1 —y(y,-y)+e, (1.7)
kde Okun poklada u, =const=4%, y je vhodna konstanta a &, tu predstavuji ponukové

Soky.

Graf 1.6 Okunov zdkon

vystup

0 U U(%)>

1.2.4 VyuZitie kapacit

Tento ekonomicky faktor je v teoretickej baze najlepsi indikator produkénej medzery,
ale pre prax nie je az taky vyznamny. Tato ekonomicka veli¢ina nie je merand priamo, lebo sa
ziskava z prieskumov® a nezahftia vietky oblasti ekonomiky. I ked’ v niektorych krajinach sa

vyuziva na meranie produkénej medzery [3], v slovenskych pomeroch to nie je vhodné.

¥ Data reflektuji vnimanie obchodnych manazérov vybranych podnikov.
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VyuziteI'nost’ kapacit nad ich optimalnu troven indikuje kladni produként medzeru,

t.J. vystup v ekonomike prevysuje potencialny produkt:

capu, :capu:—é’(y,—yf)Jrg,. (1.8)
1.3 VyuZitie produkcnej medzery

Odhady potencidlneho produktu a produkénej medzery nam dovol'uju nahliadnut’ do
kratkodobych a strednodobych vyhl'adov ekonomiky a poziciu makroekonomickych politik.

Odhady potencialneho produktu ndm poskytuju mieru celkovej ponukovej vykonnosti
ekonomiky a pomahaji ur¢it’ ramec neinflacného rastu, dévajuci ndm kl'acovy poznatok pri
priprave strednodobych planov. Odhady produkénej medzery ndm pomadahaju identifikovat
cyklicku polohu ekonomiky (t.j. v ktorej etape hospodarskeho cyklu sa prave ekonomika
nachddza) a prindsaji skoré odhalenie relevantnych inflaénych tlakov.

Znalost’ potencidlneho produktu a produkénej medzery ndm taktiez ul'ahcuje stanovit’
vhodné makroekonomické ciele. V Eurdpskej unii sa produkénd medzera vyuziva na meranie
Strukturdlnych fiskalnych bilancii, Cize na stanovenie strednodobych fiskdlnych ciel'ov

&lenskych $tatov SGP’.

? Pakt stability a rastu (the Stability and Growth Pact), vychadzame z [4].
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Makroekonomicky vyvoj SR

Cielom tejto kapitoly je podat’ struény popis zakladnych charakteristickych c¢ft

makroekonomického vyvoia SR od jej samotného vzniku aZ po sucasnost'’. Predstavime si
y

vyvoj kl'acovych makroekonomickych ukazovatelov a celkovy vyvoj krajiny rozdelime do

niekol’kych etap, ktoré budu suvisiet’ s kladnou resp. zdpornou produkénou medzerou.

2.1 Inflacia

V transformujuicej sa ekonomike je inflacia ovplyviiovana nestandartnymi faktormi:

e Prechod od ponukovo obmedzenej planovanej ekonomiky k trhovej priniesol
so sebou liberalizaciu a deregulaciu cien. Upravy cien, ktoré zostavali stile
regulované, prispievali ku kratkodobej destabilizéacii cenovej hladiny.

e Zavedenie nového danového systému modze prispiet k zvySeniu cenovej
hladiny.

e Prilev zahrani¢nych finanénych zdrojov méze posobit’ inflacne, ak je hnany
z ponukovej strany, t.j. zvySenim ponuky penazi.

e Vyznamnu ulohu tu zohrdva snaha krajiny prisposobit’ Struktiru relativnych
cien zahraniciu.

e Chronické deficitné hospodarenie vo verejnych rozpoctoch, prevaha domaceho
dopytu nad tvorbou HDP ataktiez deformacné podnikatel'ské prostredie

v skorSich fazach transformacie viedlo k narastu cien.

Najvyssia inflacia v roku 1993 bola sposobend zavedenim nového danového systému,

naopak podstatne nizSia inflacia v rokoch 1996 - 1998 stvisi s narastanim makroekonomickej

nerovnovahy. Tato nizka infldcia sa dosiahla zavddzanim resStriktivnych monetarnych

opatreni, udrziavanim fixného vymenného kurzu a odkladanim deregulacie cien.

Po zmene politik vr. 1999 inflacia opdtovne vzrastla na urovenn roku 1995, o

spdsobilo postupné deregulovanie cien a prijaté ,,balicky* opatreni novej vlady. Narastajuca

tendencia sa zastavila vr. 2002, ked pre verejnost’ nepopularne deregulacie boli odlozené

' Vychadzame z publikacii [5] [6] a vlastnych vypoétov podla tdajov SU SR.
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a inflacia bola na historickom minime 3%. Za obdobie januar az september 2003 sa cenova
urovenn na Slovensku zvysila o 8,3%. Podpisalo sa pod to najmd novorocné zdraZovanie
energii, augustové upravy spotrebnych dani z pohonnych latok, piva a tabaku ako aj zdrazenie
zakonnych poistiek za autd. V roku 2004 predpokladame inflaciu okolo 7%, vplyvat bude

danova reforma a pokracujuce uvolfiovanie regulovanych cien.

Graf 2.1 Priemernd rocna inflacia
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2.2 Nezamestnanost’

V potiatoénom obdobi transformacie'' bol prudky narast nezamestnanosti vnimany
ako signal restrukturalizacie ekonomiky, ale ani po desatroci sa nevieme zbavit’ dvojcifernej

miery nezamestnanosti.

Graf 2.2 Vyvoj miery nezamestnanosti
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"'V roku 1991 sa miera nezamestnanosti zvysila z takmer nulovej nezamestnanosti na 12%.
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Najvacsi narast nezamestnanosti je zaznamenany v roku 1999, ¢o bolo zapricinené
zmenou politického prostredia - dopad makroekonomickej nerovnovahy predchadzajacich
rokov. Tento negativny trend sa udrzal aj nasledujuce roky, aZz pocas roka 2003
nezamestnanost’ rapidne klesla. Kym na zaciatku roka trady prace evidovali 17,1- percentni
mieru nezamestnanosti, v novembri podiel I'udi bez prace klesol na 14,2%. Pod tento
vysledok sa podpisali administrativne opatrenia vlady, ktoré sprisnili podmienky poberania
podpory, nezanedbatel'na bola aj tvorba novych pracovnych miest. V tretom Stvrtroku 2003

ich bolo na Slovensku o 48,3- tisica viac ako rok predtym.

Tabulka 2.1 Suvislosti vyvoja HDP a zamestnanosti

% 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | *2003
A. rast HDP 62| 58| 61| 46| 42 | 1,5 2 38| 44 4
B. rast zamestnanosti** 12117136 -09]|-03|-31]-14] 11 02| 21

A zamestnanost/A HDP (B/A)**1 0,2 | 03 | 06 [ -02| 01| -21]-07] 03| 01| 0,5
prah rastu zamestnanosti (A-B)| 5 411 25| 55| 45| 45| 34 | 27 | 42| 2,2

ok,

‘pruznost zmeny zamestnanosti na zmenu HDP

*obdovie: januar- september **podla zmeny poctu pracujucich

Tabulka 2.1 zachytdva vztah, akym reagoval vyvoj zamestnanosti na vyvoj HDP.
Prvym meracim ukazovatelom je pruznost zmeny zamestnanosti na zmenu HDP, ktorého
kladnad hodnota hovori, Zze prislusné veli¢iny sa v sledovanom obdobi menili v rovnakom
smere. Cim viac sa absoliitna hodnota ukazovatel’a blizi k 1, tym uZi je vztah medzi rastom
HDP arastom zamestnanosti. Mdzeme vidiet, Ze vrokoch 1997 - 2000 nereagovala
zamestnanost adekvatne na hospodarsky rast. Druhym ukazovatelom je prah rastu
zamestnanosti, ktoré¢ho relativne vel'ké hodnoty signalizuju necitlivost’ reakcie zamestnanosti
v rokoch 1997 - 1998, 2002 na vysoké miery ekonomického rastu. Na konci roka 2003
nadobudli oba ukazovatele prijatelné hodnoty, ktoré signalizuji mozny udrzatel'ny sucasny
rast HDP.

Problém vysokej nezamestnanosti sa v minulych rokoch (1993 - 1999) odvijal od
d’al$ich faktorov ako je regionalna diferenciacia, zapri¢inend nizkou mobilitou pracovnych sil,
nizkou odbornou pripravenostou. Nepriazniva bola aj asova Struktira nezamestnanosti, ked’
podiel dlhodobej nezamestnanosti bol viac ako 50%. Tieto charakteristické Crty
nezamestnanosti na Slovensku nas vedu k zaveru, ze nezamestnanost’ mé skor Strukturalny

charakter ako cyklicky.'?

12 Podra [5]
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2.3 Vonkajsia rovhoviha

Z predchddzajucich analyz vidime, Ze v priebehu transformacie ekonomiky
dochadzalo k striedavému vyvoju v oblasti vonkajSej rovnovahy resp. nerovnovahy. Pritom
vonkaj$ia nerovnovaha predstavuje urcité fiktivne zrkadlo vnutornej nerovnovahy, lebo je
spéta s nerovnovahou doméaceho dopytu a HDP a zaroven s nerovnovahou Uspor a investicii.
Na grafe 2.3 je znazorneny vyvoj exportnej vykonnosti a dovoznej naro¢nosti. Na hodnotenie
exportnej vykonnosti sa najcastej$ie pouziva ukazovatel’ podielu exportu tovarov a sluzieb na
HDP. Graf poukazuje na to, ze exportna vykonnost’ bola iba v rokoch 1994 - 1995 vysSia ako
dovozna naro¢nost’. Nasledné zvySovanie dovozov bolo dané nedostatocnou uroviiou domace;j

ponuky, ale aj vysokou surovinovou narocnost’ou slovenského priemyslu.

Tabulka 2.2 Cisty export SR v s.c.1995

mid SKK 1993 | 1994 | 1995 | 1996 [ 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 { 2002 | *2003
Cisty export | -22,3 | 333 | 14,4 | -52,6 | -48,8 | -71,4 | -15,1 2 | -275)-2715] 21

*obdobie januar- septemper

Graf 2.3 Vyvoj exportnej vykonnosti a dovoznej narocnosti
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Disproporcia medzi vyvojom doméceho dopytu a ponuky sa vyhrotila v roku 1998,
ked’ realny rast dovozov tovarov a sluzieb predstavoval 2,3- nadsobok rastu domaceho dopytu,
¢o malo za nasledok rekordnt vySku dovoznej narocnosti (76,8%). Tento jav bol zapri€ineny
hlavne zrusenim fixného vymenného kurzu, ¢o spdsobilo predzadsobovanie sa dovozcov kvoli
znehodnocovaniu meny. Ani pocas nasledujucich dvoch rokov nedosSlo k dostatoénym

Strukturdlnym reformam, a preto rast domaceho dopytu, ako aj zvysenie exportu, je v priame;j
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zavislosti od zvySenia dovoznej naroc¢nosti. Deficit zahrani¢ného obchodu sa po rokoch 1996
- 1998 znovu prehibil aj v roku 2001.

V stcasnosti zahrani¢ny obchod vykézal vyrazné medziro¢né zlepSenie a po rokoch
exportnd vykonnost’ prevysuje dovoznu narocnost. Ku koncu novembra dovozy prevysovali

vyvozy o 10,9 mld. Sk, pricom rok predtym bol obchodny deficit takmer osemkrat vyssi.

2.4 Jednotlivé etapy vyvoja

Po vzniku samostatnej Slovenskej republiky tu vznikli tlaky na zmenu reformne;j
cesty, ¢o viedlo k odkloneniu sa od pdvodnej Ceskoslovenskej reformy a hl'adal sa novy
pristup transformacie v obdobi 1993 - 1998, ktory mal respektovat’ slovenské Specifika. Za
prioritné ciele ekonomiky sa na zaciatku povazovali restrukturalizicia a revitalizdcia tych
sektorov, ktoré z hladiska komparativhych vyhod budu zodpovedat kritériam dlhodobej

efektivnosti.

Tabulka 2.3 Rast realneho HDP

% 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | *2003
Rast HDP| 6,2 5,8 6,1 4,6 4,2 1,5 2 3,8 4,4 4

*obdobie januar- septemper

Za etapu obratu a ozivenia mdzeme oznacit’ obdobie rokov 1993 - 1995. V roku 1993

bol eSte zaznamenany pokles tvorby HDP, negativne sa vyvijal aj stav verejnych financii
a zrychlila sa inflacia. OZivenie v roku 1994 bolo dosiahnuté vyluc¢ne rastom exportu, comu
napomohol fakt, e obchodni partneri SR mali vzostupnii fazu dopytového cyklu'®. Takéto
ozivenie zvonka sa postupne premietalo do obnovenia rastu dal§ich zloziek HDP v roku
1995. V tomto roku bola hodnota ¢istého vyvozu eSte kladna. Predpokladame, Ze v tejto
etape, okolo roku 1994, sa zacal hospodarsky cyklus SR koreSpondujici s pozitivnou
produkénou medzerou.

Etapa nerovnovazneho rastu je charakteristickd pre roky 1996 - 1998, ked

hospodarska politika preferovala vysoké tempa rastu bez nevyhnutnych institucionalnych
zmien a slabych vysledkov v restrukturalizacii. Pri vysokom ekonomickom raste dochadzalo

k problémom s vnutornou a vonkajSou nerovnovahou. ZvySoval sa zahrani¢ny dlh a rast bol

1V tej dobe bol na Slovensku nadmerny podiel vyroby polotovarov.
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tahany vyluéne domacim dopytom, t.j. Cisty vyvoz bol zaporny. Ekonomika sa zahrievala
a preto v tomto obdobi o¢akavame najvyssiu produkénit medzeru.

Zmena hospodarskej politiky - etapa obnovovania rovnovahy (1999 - 2000) - priniesla

v roku 1999 obmedzovanie doméaceho dopytu'* atym aj vyrazné spomalenie rastu HDP
(tabul’ka 2.3). Proti vyraznejSiemu poklesu tempa rastu vSak pdsobil rast exportu vyrobkov
a sluzieb. Tu sa da predpokladat’ hlboky prepad produkénej medzery.

V rokoch 2001 - 2002 sa vSak znovu objavil ,.fenomén* vysokého rastu, ktory je
sprevadzany nezelanou vonkajSou nerovnovdhou, ¢o sa zacalo menit vroku 2003
(pokracovanie v etape obnovovanie rovnovahy a priblizovanie sa k ukonceniu transformacie).

V SR sa dovtedy nepodarilo spojit’ ciel’ vysokého tempa rastu s trvalo uspokojivou
mierou rovnovahy. Pri striedani obdobi, v ktorych bola preferovand otazka stability
arovnovahy, aobdobi, v ktorych bol ekonomicky rast stimulovany aj za cenu straty
rovnovahy, doslo niekol'kokrat k podl'ahnutiu ilGzii o stabilizovanom makroekonomickom
VYVOji.

Hospodarsky rast v roku 2003 zostava jednym z najsilnejSich v Eurdpe a to i napriek
poklesu spotreby domadcnosti aStdtu. Za tri Stvrtroky vykonnost ekonomiky oproti
rovnakému obdobiu v roku 2002 stipla na 4%, na podobnej trovni sa ocakava aj rast za cely
rok, ktory je tahany vyluéne zahraniénym dopytom. Vyvoz naréstol az o cca 20% aj pod
vplyvom zhodnocujucej sa koruny. Zlou d¢rtou je najmd pokles spotreby domadacnosti
nasledkom vysSieho rastu spotrebitel'skych cien. ESte viac stiahol vyvoj doméceho dopytu aj
pokles stavu zasob'>. Na konci nami sledovaného obdobia (treti Stvrtrok 2003)
predpokladdme mierne priblizovanie sa produkénej medzery k nulovej hranici, t.j. -1% az

0%.

' Boli zavedené restrikéné opatrenia vlady, stabilizaéné opatrenia.
'3 Zapri¢inené budicou zmenou sadzbe DPH stavebnych materidlov zo 14% na 19%.
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3 Strucny prehl’ad metéd merania produkénej medzery

V praxi sa pouzivaji rézne metdody pre odhad potencidlneho produktu, resp.
produk¢nej medzery, ktoré vSak Casto prindsajua rozdielne vysledky. Tato problematika je stale
otvorend a hladaju sa najvhodnejSie metdody merania. Vo vSeobecnosti mézeme tieto metody
rozdelit na dve velké skupiny - $tatistické pristupy a ekonomické pristupy'. Prva skupina
metdd pracuje iba sradom HDP vyuzivajic zname, Cisto Statistické metddy na jeho
dekompoziciu. Druhd skupina metéd uz vyuziva poznatky z makroekonomickej teorie, resp.
véleni do Statistickych metéd vhodné makroekonomické ukazovatele. Oproti prvej skupine

metdd st ndro¢nejsie na vstupné data a vyzaduju zlozitejsi postup pri odhadovani.
3.1 Statistické metédy

3.1.1 Deterministické trendy

Medzi najjednoduchsie metédy odhadovania produkénej medzery sa zarad’uju odhady
pomocou deterministického linedrneho a kvadratického trendu, ktoré rozlozia vystup na dve
zlozky - deterministicky trend a cyklicku zlozku, ktord predstavuje produkéni medzeru.

Vseobecne formulované ako:
I
y,=a+Y Bt +c, (3.1)
i=1

kde y, je logaritmus sezénne ocisteného radu HDP v s.c.'’, o je konstanta, ¢ je Gasovy trend
a ¢, je produk¢na medzera. Ked” je / rovné jednej, rovnica (3./) koreSponduje s linedrnym

trendom, ak sa rovna dvom, tak reprezentuje kvadraticky trend. Na ziskanie odhadu
produkénej medzery z rovnice (3.1) pouzijeme metédu najmensich Stvorcov.
Tieto metdédy maju velku vyhodu vo svojej jednoduchosti a nenarocnosti na vstupné

data, kritickym bodom tu ostdva nejasnd ekonomickd interpretacia. Odhad potencidlneho

' Odhadom produkénej medzery SR d’alej vymenovanymi metoédami sa zoberala Lucia Steklacova [7].
'7 Ak neur¢ime inak, y, bude vzdy predstavovat’ sezénne ogisteny, zlogaritmovany rad HDP v s.c. 1995.
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produktu linedrnym trendom nadm prinasa konStantny potencialny rast 4,1% rocne, t.].

nepripusta akékol'vek zmeny v dlhodobych faktoroch.

Graf 3.1 Produkcna medzera pomocou trendu
6
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=——linearny trend = kvadraticky trend

Pri modelovani produkénej medzery SR, ktorej ekonomika stile prechadza

transforma¢nym procesom, by bolo vhodné skiimat’” proces y, po Castiach. Vzhl'adom na

nizky pocet pozorovanych dat k tomu v nasej praci nepristipime.
3.1.2 Hodrick- Prescott filter

Dal3ou &isto mechanickou technikou, ktora ogistuje sledovany rad od trendu je HP

filter, popisany Hodrickom a Prescottom (1997). HP filter rozlozi casovy rad y», na
narastajucu cyklickl zlozku ¢, a zloZku rastu 7, :
Y, =c,—T,. (3.2)
Aplikovanie HP filtra zahfila minimalizovanie variancie cyklickej zlozky

penalizovanim variancie druhej diferencie rastu t,. Filter je wur¢eny nasledujucou

penaliza¢nou funkciou:

{TI}:: =arg minZ{(y, -1, )2 +7»[(rm —r,)—(rt —r,_l)]z}, (3.3)

kde ¢, je vysledny odhad produkcénej medzery, A je parameter vyhladenia penalizujlci

variabilitu v zlozke rastu. Cim vécsia je hodnota A, tym hladsia je zlozka rastu a vyssia



21

variabilita produkénej medzery. Ak sa A priblizuje k oo, tak zlozka rastu koreSponduje
s linedrnym deterministickym trendom. Pre Stvrtro¢né data Hodrick a Prescott navrhuju
volbu % =1600."

Na grafe 3.2 st znazornené odhady produkénej medzery pomocou Hodrick-
Prescottovho filtra s réznymi hodnotami vyhladzovacieho parametra 4. Odhad pomocou HP

filtra s A =1600 nam déava potenciondlny rast na konci sledované¢ho obdobia 3,3%.

Graf 3.2 Produkcna medzera pomocou HP filtra
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HP filter je ¢isto mechanicky, vyhladzovaci proces, ktorého Statisticky zaklad je
jednoduchy a transparentny a dd sa lahko a rychlo opakovat, ¢o je ddlezité pri aktualizacii
vysledkov. Z tychto dévodov je vel'mi populdrny v praxi, hoci ma jednu velki nevyhodu- pre
kone¢nu vzorku sa tu vyskytuje tzv. problém konca vzorky. Na konci vzorky sa dvojstranny
filter stava jednostranny a vytvara sa vychylenost’ odhadu v aktudlnom case. Lenze prave

tento udaj je smerodajny pre tvorcov monetarnej politiky v krajine.

3.1.3 Unobserved components modely

Posledny typ Statistickych modelov pozostava z UC modelov, ktoré si zname ako
state- space modely'. Predstavime si tri univariatne modely: Watsonov, Clarkov a Harvey-

2
Jaegerov 0,

'8 Hodrick a Prescott odvodili volbu A z nasledujicich predpokladov: ¢, ~N(0, Gj ), Azr/ ~ N(0,6°) . Hodnota

T, je potom rieSenim (3.3), ked’ A= GC/G.

"% Podrobné teoretické pozadie v [7].
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Vo vseobecnosti st UC modely reprezentované dvoma rovnicami - vystupnou (3.4)

a prechodnou (3.5):
v, =Zo, +BX, +¢, (3.4)
o, =Ta, ,+0W +U,, (3.5)

kde o, je M- rozmerny vektor nezndmych ,stavovych premennych®, y, je N- rozmerny
vektor meranych premennych, X, a W,sit K- aS- rozmerné vektory pozorovatelnych
exogénnych premennych, Z a T st matice koeficientov a ¢,, U, sit G- a M- rozmerné vektory
rovnako rozdelenych gaussovych chyb, ktoré st navzajom nezavislé.

Zasadny rozdiel oproti predchadzajucim Statistickym metdédam pozostava z faktu, ze
pri konstrukcii UC modelu predpokladdme urcity charakter sprdvania sa jednotlivych
nezndmych premennych.

Watsonov model vychadza z toho, ze vystup mdze byt rozlozeny na dve zlozky-
trendovll 1, a produkénli medzeru c,. Vystupna rovnica tu je identicka. V prechodnej rovnici
vystupuje predpoklad, Ze trendova zlozka sleduje nahodnt prechadzku s driftom p ', pricom
produk¢éna medzera ¢, zas AR(2) proces, ktory umoziiuje dlhSiu perzistenciu hospodarskych
cyklov:

Y, =1, +c
T, =p+7,+M, (3.6)
¢, =¢c,_ +dc ,+e,.

Clarkov model je podobny ako predchadzajici, ibaZze priptsta, Zze drift p, sa meni
v ase™:

Y, =1, +c

T, =W, +T,,+M,

B =KotV

¢ =qc  +dc, , +e,.

(3.7)

Odlisnym UC modelom je Harvey alJaegerov model, ktory okrem trendovej

a cyklickej zlozky zahffia do vystupnej rovnice aj nepravidelnu zlozku rezidui &, . Hlavna

2 podra [1].
2 Co predstavuje, Ze y, je I(1) proces.
22 Co predstavuje, Ze v, je 1(2) proces, ¢o pre slovenské data neplati. Pozri prilohu &.2.
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odlisnost’ tohto modelu pozostdva z faktu, ze AR(2) cyklus je zameneny za sinusoidny
stochasticky proces:
Y, =T,+V, +¢,
T, =W,+T,,+M,
Wo=p,_ +v, 3.8)
v, =pcos(Ay,_, )+ psin(k\p:_l ) +,
v, =—psin(hy, ,)+psin(dy;, )+,
kde p a A st faktory determinujiice amplitiidu a frekvenciu cyklu v, .

Tieto modely obsahujii premenné, ktoré nie st meratelné aodhad prislusnych
parametrov nie je trividlny. Odhady takychto modelov sa robia v dvoch krokoch. Prvy
pozostava zo skonStruovania funkcie vierohodnosti kazdého parametra modelu, druhy
pozostava z odhadovania prislugnych premennych pomocou Kalmanovho filtra®.

Medzi dalSie Statistické metody, ktorymi sa v naSej praci nebudeme zaoberat, patri:

Beveridge- Nelson dekompozicia, kde sa y, berie ako ARIMA(p,1,q) proces a odhad
produkénej medzery pomocou odhadu NAIRU.

3.2  Ekonomické pristupy

V poslednych rokoch zaznamenali rozmach metody, ktoré pristupujii k meraniu
produkénej medzery nielen z pohladu Cisto Statistického, ale aj z ekonomickej teorie, tzv.
Strukturédlne a semi- Strukturdlne metody.

Strukturalne metédy st zaloZzené na klasickej Cobb- Douglasovej produkénej funkcii
(3.9)”, ktora reflektuje vztah medzi pozorovanou hladinou vystupu a velkostou zdrojov
pouzitych vo vyrobnom procese. Tento vztah sa pouzije na vypocet hladiny vystupu, ktora
modze byt vyprodukovand, ak st vSetky zdroje naplno vyuzité pri normalnom stupni intenzity.

Y =AKL (3.9)

Pristup s pouzitim produkénej funkcie je z ekonomického hl'adiska najrelevantnejsi,
ale prinasa so sebou velké problémy. Po prvé: je vel'mi naro¢né stanovit’® normalny stupeii

intenzity; po druhé: exaktna forma produkénej funkcie nie je jasna™, nakoniec: délezita

> Aplikovanim UC modelov sa zaoberaju napr. prace [1] [8] [9].
Y, predstavuje redlny HDP , 4, vyjadruje celkovi produktivitu faktorov, K, zasobu kapitalu v ekonomike a L,
je zamestnanost’. Parametre o, 3 predstavuji podiely prislusnych vyrobnych faktorov na vystupe ekonomiky,

pricom o + 3 =1 (predpoklad o konStantnosti vynosov z rozsahu).
'V mnohych empirickych pracach sa pouZiva prave spomenuta produkéné funkcia (3.9).
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zlozka produkénej funkcie je technologicky pokrok, ktory podobne ako potencidlny produkt,
nie je mozné merat. Ztychto dévodov sa Strukturdlne metddy dostdvaji do tuzadia
a nahrddzaji ich semi- Strukturdlne metddy, ktoré vhodnym sposobom spajaju Statisticky

a Strukturalny pristup. Niektoré¢ z nich si opiSeme.
3.2.1 Multivariatny Hodrick- Prescott filter

Penaliza¢na funkcia (3.3) sa rozsiri o d’alsi ¢len:
T

{t,}tr:ol =arg minZ{(y, -1, )2 +7L[(Tt+l -1,)—(t, -1, ):|2 +kgef}, (3.10)
t=1

kde ¢, st rezidud z rovnice (3.11) Strukturdlneho vzt'ahu pre ekonomicku veliCinu z,, ktora

zavisi od roznych exogénnych premennych x, a potencialneho rastu t, .

z, = f(x,.,1,)+¢, (3.11)
Rozsireny HP filter, na rozdiel od Standartného, maximalizuje aj schopnost’ trendu
vysvetlit' prislusny Strukturdlny vzt'ah. Ekonomické veliiny pridané do filtru mézu byt
viaceré, napr. Phillipsova krivka, Okunov zikon, vyuzitelnost' kapacit v ekonomike.

Odhadom produkénej medzery pomocou multivariatneho HP filtra sa zaoberala L. Stekla¢ova

[7].
3.2.2 Multivaridatny unobserved components model

Posledny z UC modelov, ktory si predstavime, je Kichianov model, ktory ma podobné
Specifikd ako Clarkov model a zahffia Phillipsovu krivku ako spojivo produkénej medzery
a inflacie. Model mozeme sformulovat’ nasledovne:

Y, =1, +c,

T, =W, +7T,,+M,

B =KV, (3.12)

¢, =hc,_ +dc,_,+e

A =p_+B,c +Bc., +y(L)(n[ +8(L)8f,
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kde Az, je prva diferencia miery inflacie, pn_ je konStanta, € su chyby?®, ktoré st
nekorelované s ostatnymi chybami vmodeli a o, predstavuje stbor exogénnych

premennych?’. Autor zaviedol proces kizavych priemerov MA(3) do Phillipsovej krivky.

Dal$ou skupinou semi- $trukturalnych metéd je odhadovanie potencialneho produktu
pomocou metodoldgie Strukturdlneho vektora autoregresie (SVAR), kde sa zavadzaja
dlhodobé¢ restrikcie v multivaridtnom autoregresivnom modeli VAR, ktoré zachytdvaja
Strukturalnu prezentaciu, z ktorej moézeme vynat odhad produkénej medzery. Tuto metddu

vyuzijeme na meranie produkénej medzery SR a podrobne sa jej venujeme v 4. kapitole.

3.3 Chyby pri odhadovani produkcénej medzery

Predstavili sme rozne techniky na odhadovanie produkénej medzery, ktoré nam
prinaSaji v mnohych pripadoch aj iné vysledky, ¢o vnasa velku pochybnost’ o tychto
odhadoch. Je tazké ukazat, ktora metdda prinasa najlepsi odhad. Nie je mozné urcit
univerzalnu metédu pre vietky krajiny, lebo kazda je nieim $pecifickd. V literatire™ sa
objavuju tri zdroje chyb (resp. metodiky porovnavania), ktoré vplyvaju na vysledny odhad
produkénej medzery a su zodpovedné za nepresnost’ odhadov.

Prvé skupina chyb suvisi so Statistickou nejasnostou okolo odhadov parametrov
modelov. Tato problematickost’ sa da véacsinou ukazat’ na intervaloch spolahlivosti daného
odhadu. Cim v4ési je interval spol'ahlivosti, tym je potencialne va&si vyskyt chyb tohto druhu.
Avsak niektoré techniky odhadovania, napr. HP filter, nevyZaduji odhad Zziadneho parametra
a tak tu nie je moznost’ merat’ takéto chyby.

Druhd skupina zahffia chyby sposobené nespravnostou vyberu modelu. Napr.
zanedbanie niektorych doélezitych premennych (alebo urcenie nespravnych predpokladov)
v modeli vedie k vel'avyznamnym chybam. Hlavny problém je zapriCineny tym, Ze presne
nepozname Struktiru modelu, ktory je schopny vysvetlit' potencidlny produkt. Preto je
nemozné priamo merat’ tieto chyby.

Posledny zdroj chyb sa tyka revizii aktualneho odhadu produkénej medzery po

uréitom case. Ak st nové data platné, tak analytici méZzu pozmenit’ ich odhad pre stcasné

2 ; st 1z ’ Ie
6 g st nezavislé rovnako rozdelené gaussové chyby.

? Kichian tu zahrnul log zmenu v redlnom vymennom kurze, v realnych cenach ropy a zmeny nepriamych dani.
28 g
Podla [1][10].
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obdobie. Tieto ex post opravy sa chapu ako chyby z minulosti. Tato metdda sa v empirickych
pracach pouziva najCastejSie pri porovnavani odhadov produkénej medzery réznymi
metddami.

Dal§im kritickym nahladom na odhad potencialneho produktu je problematika
transformujtcich sa krajin. Napr. slovenska ekonomika prechddza transforma¢nym procesom
od svojho vzniku atak v odbornych kruhoch vystupuje otdzka, ¢i odhady potencialneho
produktu spomenutymi metédami su primerané. Miera potencidlneho produktu by mala
predstavovat rovnovazny stav, vktorom sa vo vSeobecnosti v ekonomike neprejavuju
znamky priliSnej externej ani internej nerovnovahy a vySka nezamestnanosti by sa mala blizit’
k svojej prirodzenej miere. Lenze v celkovom ekonomickom vyvoji sme eSte nezaznamenali
dostato¢ne dlhé obdobie, v ktorom sa nevyskytovali spomenuté nerovnovahy. Niektoré
zmienené¢ metddy akoby ,,spriemeruju® tieto vychylenia vredlnom HDP a tym nemusia

zachytit' adekvétny potencialny produkt transformujucej sa ekonomiky*’.

** Specialne v SR, kde mame k dispozicii nizky poéet pozorovani makroekonomickych ukazovatel'ov.



27

4  Popis a aplikacia Strukturilnej VAR metody

V tejto praci ako alternativnu metdodu pouziti pri merani produkénej medzery sme
zvolili metodu $trukturdlneho vektora autoregresie®™ (SVAR) s dlhodobymi restrikciami
navrhovant Blanchardom a Quahom [11].

Niektoré metody predpokladaju, Ze trendova zlozka vystupu ma charakter ndhodne;j
prechadzky- tento fakt nie je vyzadovany vo SVAR metdde. Predpoklad, Ze potencidlny
produkt sleduje nahodnu prechadzku, je tazké zladit' s myslienkou, Ze trvald zlozka vystupu
je hnand technologickymi Sokmi. Lippi a Reichlin [12] sa domnievaju, ze zavedenie takéhoto
predpokladu prindsa neprijatel'né tvrdenia o technickom pokroku. Trvald zlozka vystupu je
Casto interpretovand so zmenami produktivity. V rdmci Standartnej Struktiry produkénej
funkcie predpoklad, ze potencidlny produkt sleduje ndhodnu prechadzku, implikuje Gplnu
produktivitu tiez za ndhodnt prechadzku. Tieto domnienky odporuji znamym c¢rtam
osvojovania si novych technologii firmami. Prisposobovacie ndklady pre kapital a pracu,
Skolenie, utvaranie zvyklosti acas prebudovania zavodu prindSaju komplikovanejsiu
dynamiku potencialneho produktu. Navyse, ak prijmeme predpoklad, ze permanentna zlozka
vystupu je nahodna prechadzka, priCom nie je, tak to moze viest' k mylnym zéverom tvorcov
menovej politiky o produkénej medzere a o beznych inflaénych tlakoch v ekonomike.

V tejto kapitole si vysvetlime, €o vlastne vektor autoregresie (VAR) je, ako sa doiiho
zavadzaju restrikcie a ako sa pomocou neho modeluje potencidlny produkt resp. produkéna

medzera.
4.1 VAR analyza

Pre jednoduchost’ si predstavime pripad s dvoma premennymi, kde moéZeme pripustit,

v oo ’ ’ . 1 v Y ;oo . ] ;. s v r
Ze Casovy vyvoj {y,} *! je ovplyvitovany si¢asnymi a minulymi prezentaciami ¢asového radu

*% angl. the structural vector autoregressive methodology
3! Tu predstavuje { Y, } I'ubovolny ¢asovy rad.
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{z,} ataktiez Casovy vyvoj {z,} je ovplyviiovany sucasnymi a minulymi prezentaciami
casového radu {y, }. Zostavime jednoduchy bivariatny systém:

Yi=by—byz, ¢y teyz, + €
(4.1)

z,=byy=byy, + ¢y, ez, tE,,
ricom tu vystupuju nasledovné predpoklady. Po prvé: a z su stacionarne®’; po druhé:
y y yt t

{syt},{szt} su nekorelované prezentacie bieleho Sumu so smerodajnou odchylkou o resp.

o . Sustava rovnic (4.1) tvori primitivny VAR model prvého raddu s najvacSim posunutim

dizky jedna. Tato jednoducha VAR sustava prvého radu je uZitoéna pre ilustraciu
multivariatnych VAR systémov vysSich radov.
Struktira systému v sebe zahfiia moznost’ spitného vzajomného ovplyviiovania sa v,

a z,. Napr. —b, predstavuje sicasny efekt jednotkovej zmeny z, na y, a c, -efekt

jednotkovej zmeny y, , na z,. Vyrazy € ,,€_ tu prezentuju Cisté inovécie (alebo Soky) v y,

2
resp. v z,. Samozrejme, ak b, #0, tak ¢, ma nepriamy sicasny vplyv na z,, podobne to

plati pre €, .

Ststavu rovnic (4.1) je mozné transformovat do prehladnejSej formy. PouZzitim

maticovej algebry mézeme systém prepisat’ nasledovne:
( 1 ble(ytj:(bloj_'_[cll CIZ)[yt—lJ_'_[gytj (4.2)
by, 1 ){z by, G Cn )\ % €y
Bx,=TI'j+T'x,_, +¢,, (4.3)

B:( 1 blzj,xt :(yz],ro :(bm)’rl :(6’11 C12j’8t :(Syzj.
b, 1 Z by, €y Cp €,

Prenasobenim zl'ava maticou B~' ziskame $tandardny VAR model:

X, =4, +A4x,_ +e, (4. 4)33

alebo

kde

kde 4,=B'T,,4, =BT ,e,=B',.

32 Stacionarny proces je proces, ktory je rovnomerne vyvazeny okolo konitantnej irovne, t.j. ma konstantny
rozptyl aj strednti hodnotu, pri¢om zavislost’ medzi jeho dvoma 'ubovolnymi pozorovaniami zavisi iba na ich
vzéajomnej Casovej vzdialenosti a nie na ich skuto¢nom ¢asovom umiestneni v rade. Podrobnejsie v [13].

33 pri $tandartnom VAR modeli stagi odhadnut’ Sest koeficientov (@10,a20,a11,a;12,a2; & ax)t var(ey,), var(es;)

a cov(ej,ey), pricom v primitivnom VAR modeli (4.1) desat’ parametrov.
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Ak definujeme a;, ako prvok i vektora 4,, a,ako prvok riadku i a stipca j matice 4,
a e, ako prvok i vektora e , tak (4.4) méZeme rozpisat’ na:

YVi=aqota,y, +a,z,  te,

(4.5)

Z, =y Ty Y, T a7, Ty,
Je dolezité poznamenat’, ze rezidud Standardného VAR modelu st zlozené z oboch

M > -1 ’ r A v . .
Sokov € ,,¢,.KedZe e, = B ¢,, tak rezidua e,,,e,, mo6Zeme vyjadrit’ nasledovne:

yt’gz

G, = (Syt —be,, )/(1_b12b21)
€y = (Szt —b,le, )/(1_b12b21)'

Z poznatku o Sokoch ¢, ¢

(4.6)

Ze su prezentacie bieleho Sumu vyplyva, ze e,,,e,, maju

zt ?
nulovu stredn hodnotu, kons$tantna varianciu a nie su autokorelované. Popisané vlastnosti si

odvodime pre e, :

Ele,)=E|(e, ~hue.)/(1-byby ) | =0
Varle,|= E[& = E[ (e, ~bue. ) [(1-bub) | =(07 ~i0?) [(1-buby) -

Zo (4.7) vidime, ze variancia e, nezavisi od Casu. Autokovariancie e, ae, , su

(4.7)

nasledovné:

E[eltelt—i] = E|:(8yt —b,e., )(Syt—i _blzgzt—i)]/(l —b,by, )2 =0 prei#0.

Podobne sa da ukazat, Ze e, je staciondrny proces s nulovou strednou hodnotou,

konStantnou varianciou a ma vSetky autokovariancie nulové. Kritickym bodom sa tu ukazuje

vz4jomna korelacia e, ae, . Kovariancia (4.8) je nulovad iba v Specidlnom pripade, ked’

b, =b, =0 (tj. ak sucasny y, nemd vplyvna z, a z, na y,):

Cov[emezz] = E[elteZt] = E|:(8yt —be,, )(Szt - b218yt )]/(1 —by,b,, )2
= (b0 +5,02) (1=byby ).

Pre budtcnost’ si zadefinujeme kovarian¢nu maticu e, ae,, :

2:( var(e,,) COV(ewezt)]:{olz 0122]. 4.9)

cov(e,,e,)  var(e,,) o, o,

(4.8)
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Podmienka stability®* v univariatnom VAR modeli prvého radu y, =a, +a,y_, +¢, je:
|a1| <1. Existuje tu priama analdégia medzi touto podmienkou stability a maticou A4,
v bivaridtnom VAR modeli prvého radu (4.4). Pouzitim spétnej iteracnej metddy ziskame:

x, = A, + 4 (AO +4x,_,+e,, ) +e,

=(I+A4) 4+ Alx_,+ Ae_ +e, ,

kde / je identickd matica typu 2x2. Po n iterdcidch dostaneme vzt'ah:

1>t—i n—-1 *

X, :(I+A1 +...+A1”)A0+iA"e A X,
i=0

Ak pocet iteracii n — oo, tak vyraz 4' moézeme zanedbat. S tymito poznatkami

mozeme partikularne rieSenie pre x, napisat’ nasledovne:

S Y, y o dy i €,
x =u+ )y Ae ., resp. = + , 4.10
s ; b P (th [EJ ;[021 azzj [eh—i) (+10

ke . ({;j . y= [am (1—a22)+ alzazo}/A, zZ= [azo (1—a11)+a21a10:|/A
z A:(l—all)(l—azz)—alzam.
Prave tak ako autoregresiu aj vektor autoregresie mézeme napisat’ ako vektor kizavych
stgtov (skratene VMA™). V podstate rovnica (4.10) je VMA reprezentacia rovnice (4.4), kde
su pozorované premenné vyjadrené pomocou sucasnych a minulych hodnét Sokov (rezidui)

e, a e, . Bude uZitotné prepisat’ si (4.10) v pojmoch pre nas doleZitych cistych Sokov ¢ ,¢_,.

Kombinaciou vyrazov (4.6) a (4.10) dostavame:

vl (¥ _ - 9 alzi L =b,)\e,
(ZJ—(E}[I/(I blzbzl)J;[aﬂ azzj [—bzl I)LEJ. (4.11)

Predchadzajuci zépis je dost’ tazkopadny, tak si ho zjednodusime zavedenim matice

¢, s prvkami ¢, (i):36

X, =H+ gﬁ.q_i, resp. (JZ}[} = (J;j + g[;: Ez; Z: EZ;J(??] (4.12)

VMA reprezentacia je obzvlast uzitoCny ndstroj pri zistovani interakcii medzi

asovymi sekvenciami {y,} a {z,}. Koeficienty ¢ sa mozu pouZit na ukéazanie vplyvov

** Podrobnejsie v [14].
% angl. vector moving average

1 =b

llj
21 1

S
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Sokov &,,6, na celé Gasové sledy {y,} a {z,}. Styri prvky matice ¢,(0) sa nazjyvaju

narazové (kratkodobé) multiplikatory, pretoze napr. koeficient ¢, (O) predstavuje okamzity
~naraz* jednotkovej zmeny &, nay,. Podobne prvky ¢, (1) a ¢, (1) sa jednoperiddové

reakcie jednotkovych zmien &

i A€

na y, (resp. predstavuju vplyv jednotkovych

zt-1
zmiene, a g, nay,.,).
Kumulované vplyvy jednotkovych impulzov v &, (alebo &,) mdzeme ziskat

prisluSnou sumdciou koeficientov impulse- response funkcie. Napr. po n periddach efekt

¢, nahodnotu y,,, je ¢,(n). Teda po n periddach kumulovany siget vplyvov ¢, na {y,} je:
> 4,(i). Ak n—>oo, tak sa prislusnd sumdcia nazyva dlhodoby multiplikator’’. Styri
i=0

mnoZiny koeficientov ¢, (i),4, (i), 4, (i) a ¢, (i) sa nazyvaji impulse- responce funkcie. Pri

grafickom zobrazeni tychto funkcii mézeme vidiet’ reakcie { yt} a {zt} na jednotlivé Soky.

Zovseobecnenim bivariatneho VAR modelu prvého radu (4.4) ziskame multivariatny

VAR model p- tého radu:
X, =4+ Ax  +Ax ,+..+Ax  +e, (4.13)

kde x, je (nx1) vektor premennych zahrnutych v modeli, A4, je (nx1) vektor konstant,

4, je (nxn) matica koeficientov a e, je (nx1) vektor rezidui. Co predstavuje n+ pn’

neznamych, ktoré¢ treba odhadovat’. Tu vystupuje kriticky bod VAR metody- model moze byt
»preparametrizovany“. Preto je dolezité vybrat’ vhodnu velkost’ spdtného posunutia v Case.
Zavedenim vhodnych (nulovych) restrikcii do modelu sa pocet parametrov tiez znizi. Napr.

polozenim b, =0 (tj. sGfasny z, nemd efekt na y,- kratkodobd reStrikcia, teda oba Soky

€ ,,8

zt

1o vplyvajii na su¢asnu hodnotu z,, ale iba g, vplyva na suCasna hodnotu y,)

v primitivnom VAR modeli (4.1)- tzv. Cholesky dekompozicia.

Aby sme spravne identifikovali redukovany model je nevyhnutné uvalit’ (n2 —n) / 2

reStrikcii na Strukturdlny (primitivny) VAR model p-teho radu. Cholesky v principe navrhuje,

aby vietky prvky nad diagonalou matice B~ boli nulové.

37 7 predpokladu, 7e { J’,} a {Z,} su stacionarne, vyplyva: Vj, k: i ¢/Zk (i ) je konecna.
i=0
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V tejto stati sme si ukazali zakladné schémy a vlastnosti VAR modelov, ktoré budeme

vyuzivat pri vlastnom odhade potencialneho produktu (resp. produkénej medzery).

4.2 Samotny model

Blanchard a Quah [11] boli prvi, ktori vyuZzili redukovanu Strukturdlnu VAR metodu
pri dekompozicii redlneho HDP na jeho docasné a trvalé zlozky. Vychédzali z predpokladu,
ze na HDP posobia vykyvy zo strany ponuky ako aj dopytu. PriCom tieto vykyvy na strane
dopytu nemajua dlhodoby vplyv (zaviedli do modelu dlhodobu restrikciu) na HDP a na strane
ponuky sa da predpokladat’, Ze Soky produktivity maju trvaly efekt na vystup. KedZze
z univariatneho modelu nie je mozné ziskat' jednoznaénu dekompoziciu®®, pouzili bivariatny
SVAR™ model a ziskali dva oddelené Soky.

V empirickych pracach zameranych na meranie produkénej medzery pomocou SVAR,
autori vychadzaji prave ztychto predpokladov. V pracach [3] a [9] si autori zvolili za
premenné zamestnanost a vyuzitenost kapacit (resp. inflaciu a nezamestnanost’), ktoré
podliehaji rovnakym Sokom ako realny vystup. Ako sme uz v predchadzajiacich kapitolach
vysvetlili, premennu, tykajicu sa vyuzitel'nosti kapacit nepovazujeme za signifikantnia. Ani
ekonomicky ukazovatel- nezamestnanost do modelu nezahrnieme, pretoze v SR méa skor
Strukturalny ako cyklicky charakter.

Pri odhade potencidlneho produktu SR vychadzame zprace [1], kde autori do

redukovaného VAR modelu s tromi premennymi, zahrnuli redlny vystup y,, inflaciu 7z,
arealnu trokovll mieru r . Predpokladali, Zze tieto ekonomické veli¢iny podlichaji trom
Sokom: ponukovému, dopytovému a nomindlnemu.

Je vSeobecne akceptované, ze redlny produkt, y,, je I(1) proces, ¢o je dolezity
poznatok pri jeho dekompozicii na trvalé a docasné zlozky. Jeho zdiferencovanim ziskame

. ’ tv ;e v . ’ 40
stacionarny proces Ay,, pricom procesy =, a ¥, su tieZ stacionarne .

38 Podra [13].
¥ Vo svojom modeli autori zvolili za d’al$iu veli¢inu, ktora podlieha rovnakym $okom ako realny vystup,
nezamestnanost’.

%0 Pozri prilohu &. 2. Operator posunutia L je definovany ako lineérny operétor: L Y=y,
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Zakladny redukovany VAR model, z ktorého budeme vychadzat’ je nasledovny:

Ay, H, a, (L) a,(L) asL)) (A, €y
T, |=| 4, [T oy (L) an(l) ayn(l) || m, [+]e, |
n H, a3 (L) an(L) ag,(l) ria €,
skratene  x, = u+a(L)x_ +e, . (4.14)

Ked’Ze vSetky premenné v modeli su stacionarne, pouzitim Woldovej vety mdézeme

schému modelu prepisat’ do tvaru®':
Ay, K, A, (L) A,(L) A;(L))(e

it

T, |=| 1, |+ (L) A,(L) Ayx(L) || ey |

t

r w4 (L) Ay(L) AL e

! rt

skratene x, = u+A(L)e

- (4.15)
V tejto rovnici A(O):In, kde/, je identickd matica (predpokladame, Ze suCasné
hodnoty  pozorovanych premennych sa navzdjom neovplyviiuju), dalej plati*
E(et):O a E(e,e;):Z.
Tri série rezidui (ey,,em a e,t) ziskané z tohto redukovaného VAR modelu v sebe
zahfiaji Strukturdlne Soky ¢, (trvalé, prechodné), ktoré majii vplyv na realny vystup. Aby
sme tieto Soky mohli izolovat, zavedieme do modelu restrikcie: prva skupina Sokov

(agregatne ponukové) {g,” } ma trvaly efekt na vSetky premenné v modeli; druha skupina

(agregatne dopytové Soky) {g,"’} ma iba docasny vplyv na redlny vystup a trvaly vplyv na

inflaciu a tretia skupina (nominalnych) Sokov {gf} ma docasny efekt na redlny vystup aj

inflaciu.
Ako v predchadzajucej Casti, prepiSeme si (4.15) v pojmoch pre nas dolezitych
Strukturalnych Sokov ¢, - VMA reprezenticia:
Ay, K, (L) #,(L) ¢5(L) €y

T, =K, [ 6(L) du(L) ds(L) || &y |s
y K, ¢ (L) o,(L) #,(L) )\ &,

skratene x, = ,u+¢(L)€, , (4.16)

M a(L)=(1-a (L)) amy =3 AL

2 Vietky tieto vlastnosti st odvodené v predchadzajiicej Gasti pre jednoduchsi model.
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kde E(&,)=0 a E(g,g;):]n.

Ale ako zachytit’ tieto Strukturdlne Soky? Z rovnic (4.15) a (4.16) vidime, ze musi
platit’ ekvivalencia 4(L)e, =¢(L)e, a z tejto rovnosti mame ¢, = ¢(L)_1 A(L)e,. Ale skadial
dostat’ prislusné koeficienty?

Z ekvivalencie modelov a vlastnosti e, a ¢, si vieme vyjadrit’ nasledujuce vztahy:

-1
#(0)¢(0) =%
g, 4175(0)_1 e,

Teda znalost’ ¢(0) - matice sucasnych vplyvov Strukturdlnych Sokov & na x, ndm umoziuje

#(L)=A(L)¢(0).

ziskat’ tieto Soky z rezidui redukovaného VAR modelu (4.74).

Pri identifikacii matice ¢(O) pouzijeme podobné predpoklady ako navrhovali

Blanchard a Quah [11]. Nech ¢(1) aA(l) predstavuju matice dlhodobych multiplikdtorov

Strukturdlnych Sokov arezidui redukovaného VAR modelu. Pristup Blancharda a Quaha
predpoklada, Ze isté Soky nemaji dlhodoby vplyv na vystup. Nech su to v naSom pripade Soky

g” a g . Ak navySe predpokladdame, Ze niektoré Soky nemaji dlhodoby vplyv na inflaciu, tak

matica ¢(1) sa stava dolnou trojuholnikovou maticou. Z rovnic (4.14) a (4.15) vyplyva

nasledujuca rovnost’:A(l)ZA(l)' :¢(1)In¢(1)'. Po aplikovani Choleskiho dekompozicie na
lavl stranu tejto rovnosti, ziskame dolnu trojuholnikovil maticu, ktora koreSponduje s ¢(1).
Preto moZeme prepisat’ prislusna rovnost’ do nasledujucej podoby: ¢(0) = A(l)_1 (1), odkial
dostavame ¢(0)¢(0)_l =2. Ak pozndme ¢(O) , tak sme schopny izolovat’ Strukturdlne Soky

(tj. &) a Strukturdlnu MVA reprezentaciu (t.]. ¢(L) ). S tymito poznatkami uz vieme vyjadrit

zmenu redlneho vystupu ako linedrnu kombinaciu sucasnych a minulych Strukturdlnych

Sokov:
Ay, =p,+¢r (L)e! +¢7 (L) +¢; (L) &
resp. (4.17)
Ny, =+ ) (D! + 97 (L)el +47 (L)a? +45 (L),
kde 4, je deterministicka zlozka trendu, ¢; je VMA reprezentacia prislusnych Sokov, ¢ (1)
je dlhodoby multiplikator prislichajuci k trvalym Sokom, zatial' Go ¢! (L)=¢7 (L)-¢! (1)

predstavuje docCasnu zlozku trvalych Sokov.
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Potencialny vystup je vyjadreny ako:

Ay =u,+¢" (1) el +¢7" (L)s! (4.18)
a moze kolisat’ v ¢ase. Produk¢na medzera vyzera nasledovne:
gap, = ¢, (L)g;p +4d, (L)gf. (4.19)

4.3  Vyhodnotenie vysledkov

Odhad potencidlneho produktu SR sme ziskali z redukovaného VAR* modelu, ktory
vyuziva data od 1Q1993 do 3Q2003 a zahfna:

e Casovy rad {Ay,}, ktory predstavuje prva diferenciu sezénne oisteného*,

zlogaritmovaného radu HDP v s.c. 1995, v SKK. Zdroj: SU SR

e Casovy rad {72,} , ktory prezentuje medziStvrtrocni zmenu indexu
spotrebitel'skych cien, 1995=1. Zdroj: SU SR

e Redlnu urokova mieru {r,}, chapani ako nominalnu medzibankova arokovi

mieru (BRIBOR) o¢istent1 o inflaciu za Styri Stvrtroky. Zdroj: NBS
Takto prezentované data su stacionarne, vysledky prisluSnych testov st v prilohe ¢.2.

Casovy rad { yt} bol identifikovany ako I(1) proces, preto v modeli vystupuje jeho uz
stacionarna prva diferencia {Ay,}.

Finalny odhad produkénej medzery pomocou SVAR metdédy znazorneny na grafe €.
4.1, nam indikuje najvécsie prehrievanie ekonomiky SR v obdobi 3Q1997 — 3Q1998, kde sme
namerali produkéni medzeru vrozmedzi 3- 3,4%, Co koreSponduje snasimi zavermi
z kapitoly 2. PriCom celkové prehrievanie ekonomiky metoda pripisuje obdobiu 3Q1994 —
2Q1999 a odvtedy sa produkénd medzera drzi mierne zdporna, ¢o ma pozitivny vplyv pre
mozné znizovanie inflacie. Na konci nami sledovaného ¢asového useku produkénd medzera

predstavuje —1% a oCakéavame neustale pomalé priblizovanie k nulovej hladine.

* Pouzili sme spitné posunutie o 3tyri §tvrtroky, priloha &.3.
* Na o¢istenie sme pouzili §tatisticky balik Cenzus X12.
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Graf 4.1 Produkcnd medzera
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Porovnanie skuto¢ného a potencidlneho rastu (vid grafy 4.2, 4.3%) nam indikuje
hospodarsky cyklus nasej ekonomiky, ktory koreSponduje s nasimi predpokladmi. Cyklus
zacal okolo roku 1994. VSimnime si, ze potencialny rast v etape nerovnovazneho rastu (1996
- 1998) presahoval rast po roku 1999, ked’ ekonomika prechadzala fazou ozivenia. Dovod je
skryty v umelo drzanej nizkej inflacii resp. nezamestnanosti v prislusnej etape. Na konci nami
sledovaného obdobia sa redlny rast priblizuje k potencidlnemu, ¢o je pozitivne (t.j. mozny
predpoklad udrzate'ného rovnovazneho rastu), priCom realny rast 4% je hnany prilevom
zahrani¢nych investicii, ktory so sebou priniesol (resp. prinesie) znizovanie nezamestnanosti

a zvySenie produktivity.

Graf 4.2 Skutocny verzus potencialny rast

8
6
S 4 -
2 i
0
1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 |*2003
skutoény rast  |6,1878|5,8485|6,1695/4,6392|4,2042(1,4619)1,9966| 3,776 |4,3989(4,0669
potencidlny rast 5,2006|4,9286|4,2243|4,0684(3,6698|3,8699(4,1091|3,5829|4,3621

*obdobie januar- september

* Graf 4.2 zobrazuje rast skutoéného resp. potencialneho produktu za jednotlivé roky, graf 4.3 predstavuje rast
produktov oproti tomu istému obdobia predchadzajiceho roka. Skutoény rast je odvodeny od sezoénne o€isteného
radu HDP.
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Graf 4.3 Skutocny verzus potencidlny rast- za Styri Stvrtroky
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Z.aver

Odhady produk¢nej medzery, resp. potencidlneho produktu krajiny, umoZiuji
monetarnym autoritdm sledovat’ v akej fdze hospodarskeho cyklu sa ekonomika nachadza
a v akej miere sa v nej vyskytuju inflaéné tlaky. Kladna produkéna medzera indikuje tlaky na
strane dopytu amala by davat’ signal autoritdim monetarnych politik, ze inflacné tlaky
narastajl, t.j. vyzaduje si to restriktivnu politiku. Naopak, zaporna produkénd medzera dava
priestor na opatrenia znizujuce inflaciu.

Produként medzeru ako relativnu odchylku redlneho HDP od potencidlneho produktu
nepozname z ekonomickych Statistik. Predstavili sme si viacero metdod odhadovania
produkénej medzery, ktoré su vo svete zndme. V praci sme merali potencialny produkt, resp.
produkéntt medzeru, pouzitim SVAR metddy s dlhodobymi restrikciami. V tejto metodike sa
uvalia restrikcie, podlozené makroekonomickou tedériou , na jednotlivé zmeny premennych.
Na konci nami sledovaného obdobia sme namerali produkéni medzeru —1%, ktord
koreSponduje s potencialnym rastom 4,4%. NaSe vysledky st porovnatel'né s vysledkami

inych empirickych vyskumov, ktoré sa venovali odhadovaniu produkénej medzery SR.
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Priloha 1
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Priloha 2

Null Hypothesis:{} has a unit root

Exogenous: Constant

augmented Dickey- Fuller test statistic

Phillips- Perron test statistic

A HDP -8,568594 (0.0000%) -8,430039 (0.0000%)

inflacia -8,086254 (0.0000%) -8,134373 (0.0000%)

realna urokova miera -2.561824 (0.1089*%) -2,653119 (0.0908*)
* MacKinnon (1996) one- sided p- values

Test critical values: 1% level -3,600987

5% level -2.935001

10% level -2.605836
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Priloha 3

VAR stability condition check

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: DY INFL RBRIBOR
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 4

Root Modulus
-0.903238 0.903238
-0.088057 - 0.856682i 0.861196
-0.088057 + 0.856682i 0.861196
0.851432 0.851432
-0.477634 - 0.555997i 0.732985
-0.477634 + 0.555997i 0.732985
0.257009 - 0.675785i 0.723007
0.257009 + 0.675785i 0.723007
0.662115 + 0.275789i 0.717255
0.662115 - 0.275789i 0.717255
0.576350 0.576350
-0.546122 0.546122

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DY INFL RBRIBOR
Exogenous variables: C

Sample: 1993:1 2003:3
Included observations: 39

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -81.24131 NA 0.015093 4.320067 4.448033 4.365980
1 -51.03485 54.21671 0.005098 3.232557 3.744422*  3.416209*
2 -48.04451 4.907228 0.007005 3.540744 4.436508 3.862137
3 -39.09625 13.30768 0.007190 3.543397 4.823060 4.002529
4 -18.33271 27.68471*  0.004111*  2.940139*  4.603701 3.537011

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Priloha 4

Shock 1=¢”, Shock 2 =¢”, Shock 3 =g/

Response to Structural One S.D. Innovations

Response of DY to Shock1 Response of DY to Shock2 Response of DY to Shock3
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Accumulated Response to Structural One S.D. Innovations
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Priloha 5

Produkcna medzera

1993:1 1994:1 1995:1 1996:1 1997:1 1998:1 1999:1 2000:1 2001:1 2002:1 2003:1

—SVAR —HP filter 1600

Potencialny rast

6,00%
5,00%
4,00%

3,00%

2,00%
1993:1 1994:1 1995:1 1996:1 1997:1 1998:1 1999:1 2000:1 2001:1 2002:1 2003:1

—HP filter =—=SVAR

46



