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Hl'adanie Yetiho
Robustnejsi odhad produkcnej medzery na Slovensku

L'udovit Odor!, Judita Juradekova Kucserova?

Abstrakt

Odhady potencidlneho produktu a produkénej medzery su nevyhnutnou
sucastou vybavy tvorcov hospodarskej politiky. Posledné zmeny v eurdpskom
fiSkalnom ramci vyrazne zvysili doleZitost odhadov Strukturalneho deficitu,
ktoré su zaloZené prave na vycisleniach produkénej medzery. Ratifikaciou tzv.
Fiskalneho kompaktu vstupili do platnosti nové procedury, ktoré vedu ku
korekénym mechanizmom ak sa Strukturalny deficit vyrazne odchyluje od
dopredu stanovenej trajektdrie. Nezavislé fiskalne institicie by mali zohravat
kontrolnd Ulohu pri aktivacii tychto mechanizmov. Nové pravidlda mozu byt
kredibilné len v tom pripade, ak zmysluplné odhady Strukturalneho deficitu
budl dostupné v redlnom case (teda vtedy, ked’ sa maju pustat’ korekéné
mechanizmy). A to je problém predovSetkym v malych a otvorenych
ekonomikach s kratkou histériou a Castymi Strukturalnymi zmenami. Vel'mi
volatilné odhady potencidlneho produktu a produkénej medzery mézu l'ahko
znizit' kredibilitu celej novej fiskalnej architektiry. V tejto Stadii kriticky
analyzujeme r6zne techniky odhadu potencialneho produktu na Slovensku
a navrhujeme robustnejsi pristup z hladiska tvorcov hospodarskej politiky,
ktory je zalozeny na kombinacii roznych metdd a informacii.
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Vol'ne dostupné na http://www.nbs.sk/sk/publikacie/vyskumne-studie
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NETECHNICKE ZHRNUTIE

Odhady rastového potencialu ekonomiky su beznou sucastou menovych aj fiskalnych analyz.
Charakter hospodarskej politiky totiz vo velkej miere zavisi od toho, ¢i sa krajina nachadza
v expanzii alebo recesii. Nastavenie Urokovych sadzieb je c¢asto modelované formou
jednoduchych pravidiel, kde produkéna medzera je kl'tiCovou velicinou.

Vo fiskalnej oblasti tak slovenské ako aj eurdpske fiskalne pravidla sa snaZia vycislit’
»skutocny" stav verejnych financii, t.j. deficit oCistuji o jednorazové a docasné opatrenia
a o vplyv hospodarskeho cyklu, aby ziskali tzv. Strukturdlne saldo. Ekonomické cykly totiz
vplyvaju na saldo verejnych financii aj bez pricinenia vlady. V dobrych ¢asoch su dane vysSie
a vydavky na nezamestnanost’ nizSie a v zlych ¢asoch je to naopak. Inak povedané,
konjunktira opticky znizuje deficit, kym recesia ho zvySuje. Tieto vplyvy vsak nie je
jednoduché vypocitat, nakolko produkéna medzera (faza ekonomického cyklu) je
nemeratelna velic¢ina. Jej vycislenie zavisi od zvoleného modelu, vstupnych dat a niekedy aj
od intuicie ekonéma.

V literatlre je mozné najst’ tri zakladné pristupy k vycisleniu potencidlneho produktu
a produkénej medzery. Prvy pristup spociva v pouziti Statistickej metddy, pomocou ktorej
hladame trendovu zlozku redlneho hrubého domaceho produktu (HDP). Hodnoty nad
trendom predstavuju expanziu a pod nim recesiu. Druhy a zaroven najrozSirenejsi pristup je
zalozeny na Phillipsovej krivke.? Predpokladd sa, ze ekonomika je blizko svojho potencidlu ak
je inflacia stabilnd. V stucasnosti viaceré studie poukazali na slabSie miesta tejto metddy. Pod
vplyvom krizy totiz vyrazne prepadol vykon ekonomik, no inflacia zostala relativne stabilna.
Prave preto je snaha zakomponovat' iné veli¢iny do vycislenia produkénej medzery. Deficit na
beznom Uucte, ceny komodit alebo napriklad finanéné cykly mézu obsahovat uZzitocné
informacie ohladom udrZatelnej vysky produkcie (treti pristup). Tato Studia definuje
potencialny produkt pragmatickym sposobom: maximalna vyska produkcie, ktora negeneruje
nerovnovahy Ziadneho druhu (ani interné, ani externé, ani financné).

Hlavnou motivaciou na zlepSenie odhadov potencidlneho produktu a produkénej medzery je
najma ratifikacia tzv. FiSkalneho kompaktu a zmeny v Pakte stability a rastu (SGP). Na
zaklade novej legislativy bude potrebné merat’ a vyhodnotit, ¢i nedochadza k nadmernej
odchylke Strukturalneho deficitu od strednodobého ciela (MTO) alebo od k nemu veducej
trajektorie.  Nadmerny odklon (ktory je definovany ako 0,5% z HDP za jeden rok alebo
0,25% z HDP v priemere za dva roky) totiz méze spustit’ korekéné mechanizmy, ktoré by
mali zvysSit' prijmy alebo znizit' vydavky v rozpocte (teda ovplyvnia aj ekonomickd situaciu
domacnosti). Prave preto nie je jedno ako presne vieme merat’ produkénd medzeru.

Prave prakticky pohlad tvorcov hospodarskej politiky bol hlavnou motivaciou pre porovnanie
jednotlivych metdd na slovenskych datach. Je zaujimavé pozriet’ sa na to, ako Casto reviduju
jednotlivé metodiky a institicie svoje odhady potom, ako je uz dany rok skonceny. Na takéto
porovnanie je potrebné pracovat’ s datami, ktoré boli dostupné v redlnom case (teda v Case,
kedy boli odhady zverejnené). Kladli sme otazku: ¢o moéze byt dolezité pre tvorcov
hospodarskej politiky? Prvy aspekt je stabilita: odhady by nemali ,skakat™ velmi vyrazne na

3 Phillipsova krivka pospisuje vztah produkénej medzery a inflacie.
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kratkodobom horizonte. Druha dolezitd vlastnost' je informativnost’: zbytoCne sa
zverejiiuje kazdy polrok ten isty odhad, ak je evidentne v rozpore s vyvojom ekonomickych
veli¢in (inflacie, bezného Uctu, atd.). Tretim aspektom je interpretovatel'nost’, moznost’
povedat’ konzistentny pribeh o vyvoji produkcnej medzery. Ako Studia ukazuje, sucasne
pouzivand metodoldgia v EU ma relativne slabé vysledky v prvych dvoch ohladoch
a jednoducha kombinacia roznych odhadov dokaze vyrazne zvysit' atraktivitu odhadov pre
tvorcov hospodarskej politiky.

Nasledujuci graf prezentuje priemerné absolltne odchylky jednotlivych pristupov.* Aby boli
pristupy ¢o najviac porovnatelné, do Uvahy sa brali tie prognostické kola, ktoré pracovali
s datami v druhom (jesenné progndzy) a Stvrtom Stvrtroku (jarné progndzy). Potom sa
vypocitali rozdiely medzi jesennou a jarnou progndzou po skoncéeni roka (AS), medzi prvou
a druhou jarnou (SS) a nakoniec sa prvé jarné a jesenné odhady porovnali s poslednym
aktudlne dostupnym odhadom (LS a LA).” Priemery sa pocitali za obdobie, kedy st dostupné
vSetky pristupy (od roku 2004).

Graf 1 — Vyhodnotenie jednotlivych metéd v realnom case na zaklade jednoduchych
statistik (% z HDP)

AS SS LS LA
mEK mNBS = MF HP mKF mPCA priemer

Zdroj: RRZ, EK, SUSR, NBS, MFSR

Vidime, ze ak odhady (vyhotovené v redlnom case) produkénej medzery vyhodnotime,
najstabilnejsie vychadza metdda PCA, ktora je tak na kratkom (do jedného roka) ako aj na
dlhSom horizonte stabilnejSia ako napriklad pristup Eurdpskej komisie. PCA ma vsak
nedostatky, kedZe je citliva na vyber ukazovatelov a nie je zrejmé ani to, ¢i spolocny cyklus
vybranych indikatorov koreSponduje s produkénou medzerou alebo nie. Prave preto sme sa
rozhodli skombinovat’ jednotlivé pristupy a ziskat' tak robustnejSi odhad produkénej medzery.
Inak povedané, je to ako opytat’ sa roznych expertov pri tazkej otazke a potom sa priklonit’
k nieComu, Co je v strede. V prvej faze ide len o jednoduché spriemerovanie dostupnych
metdd, ktoré su ale zaloZzené na inych modelovych predpokladoch ako aj inych datach.

* HP je odhad cez Hodrickov-Prescottov filter, KF zna&i Kalmanov filter, kym PCA je analyza hlavnych
komponentov (principal component analysis).
> A znamena jesef, S predstavuje jar a L zna&i posledny dostupny odhad.
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Oproti metodike EK aj tak ide o vel'mi vyrazné zvySenie stability odhadov tak na kratkom ako
aj na dlhSom horizonte (takmer o dve tretiny). Vysledok je zobrazeny na nasledujicom grafe.

Graf 2 — Robustnejsi odhad produkcnej medzery na Slovensku (% z potencialneho

produktu)
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Zdroj: RRZ, EK, SUSR, NBS, MFSR

Silnu konjunkturu a neudrzatelné trendy vidime predovSetkym v obdobi 1997-1998 a tesne
pred vypuknutim financnej krizy. Na druhej strane najsilnejSia recesia je pochopitelne v roku
2009. V sucasnosti sa slovenska ekonomika nachadza priblizne 1% pod svojim potencialom.
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