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Uvod

Narodna banka Slovenska v menovom programe do
roku 2008 definovala vykon menovej politiky ako inflac-
né cielenie v podmienkach ERM II. Zaroven prezento-
vala zvySeny dbéraz na komunikané aktivity spolu
s vysvetlovanim pri€innych suvislosti a dopadov jedno-
tlivych krokov na realizaciu menovej politiky. Zverejne-
nie analytickych vystupov a ich prezentécia je sicastou
efektivneho a transparentného fungovania menovej
politiky NBS. Po zverejneni jednoduchého modelu
transmisného mechanizmu QPM? prezentuje Narodna
banka Slovenska dal$i model — viacrozmerny filter
s nemeratePnymi stavmi, MVF-UC (Mulitivariate Filter
with Unobserved Components). Ulohou tohto modelu,
ktory je stcastou predikéného a analytického systému,
je oddelit cyklicku a trendovu zlozku ekonomickych veli-
¢in z historickych udajov.

Cielom tejto prace je popisat odhad cyklickych a tren-
dovych zloziek ekonomickych veli¢in, ako su potencidl-
ny produkt, rovnovazne urokové sadzby a rovnovazny
vymenny kurz. Prvad Casf je venovana definovaniu
zakladnych indikatorov hospodarskeho cyklu a pristu-
pov k odhadu potencidlneho produktu. Druha ¢ast sa
podrobne venuje popisu modelu pre odhad cyklickych
a trendovych zloziek na zéklade Strukturalneho systému
¢asovych radov s nemeratelnymi stavmi s vyuZitim Kal-
manovho filtraného algoritmu. Tretia Cast prezentuje
vysledky odhadu trendovych a cyklickych zloZiek
a porovndva algoritmus so Standardnymi pristupmi.

Tedria hospodarskeho cyklu

Zakladom spravneho rozhodovania pri vykone hospo-
darskej politiky je znalost aktudlneho stavu hospodar-
stva krajiny. Ta je vychodiskom pri formovani predpokla-
dov o buducom vyvoji, s pripadnymi implikaciami na
nasledné hospodarsko-politické rozhodnutia, pokial sa
aktualny stav javi ako nezelatelny. V najvSeobecnejSom
ponimani sa za Zelatelny povazuje taky stav, ked je
ekonomicka aktivita na dlhodobo udrzatelnej, primera-
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ne vysokej a vyvazenej urovni. Prekracovanie tejto urov-
ne je pre hospodarstvo velka zataz a vyvolava v fiom
nerovnovéahy. Pre menovu politiku, ktord mé zabezpeco-
vat cenovl stabilitu, takéto narusenie hospodarstva
indikuje vznik dopytovych tlakov a vychylenie inflacie od
svojej zelanej, cielenej trajektérie. Naopak, ked ekono-
micka aktivita nedosahuje svoje moznosti, hospodar-
stvo sa stdva malo vykonnym, inflacia klesa a naru$uje
sa aj jeho rovnovaha.

Produkéna medzera, definovand ako percentualna
odchylka celkového produktu ekonomiky od jeho poten-
cidlnej Urovne, sa povazuje za klucovy indikator stavu
ekonomiky. Kym celkovy produkt ekonomiky je v princi-
pe mozné merat (vhodny a najéastejSie pouZivany uka-
zovatel je hruby domaci produkt), potencialny produkt je
z0 svojej podstaty hypoteticka, nemeratelnd veliina
a treba ju odhadovat.

Metédy odhadu potencidlneho produkiu su Uzko
spaté s tym, ¢o sa chape pod pojmom ,potencial“. V lite-
rature byva obvykle definovany tzv. rovnovazny pro-
dukt ako hypoteticky produkt, ktory je dosiahnuty pri
optimalnej alokacii na trhu vyrobnych faktorov a na trhu
tovarov a sluzieb. Ekonomika k nemu pri vhodnej hos-
podarskej politike konverguje. Niekedy sa nazyva aj
potencialnym produktom, av§ak kvoli presnému vyme-
dzeniu pojmov sa bude pouzivat iba pojem rovnovazny
produkt. Pod potencialnym produktom sa v d’'alSom
texte rozumie taky rovnovazny produkt, ktory neak-
celeruje inflaciu. Ak je produkéna medzera kladna,
vytvara to tlak na rast miery inflacie. Ked je zaporna,
inflacia ma tendenciu k poklesu. Preto ked' je produk¢-
na medzera uzavretd a ekonomika sa nachadza v rov-
novahe, inflacia zotrvava na konstantnej urovni.

Predchadzajica definicia ma svoje opodstatnenie
najma pre potreby menovej politiky, pretoze dava do
priamej suvislosti vyvoj ekonomiky v ramci hospodar-
skeho cyklu so zmenami inflacie. Takymto spésobom je
identifikovana ¢ast tzv. nepriameho kandlu transmisné-
ho mechanizmu, cez ktory menova autorita ovplyvhuje
buduci vyvoj inflacie ziaducim smerom.

Viacrozmerny filter s nemeratefnymi stavmi je jednym
z nastrojov na odhadovanie dlhodobych rovnovaznych
trendov (a prislusnych odchylok od tychto trendov —
medzier) relevantnych ekonomickym ukazovatelov.
Pomocou predpokladanych ekonomickych vézieb
a s vyuzitim historickych udajov rekonstruuje najprav-
depodobnejsi vyvoj nemeratelnych veli¢in, ako su pro-
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dukéna medzera, potencidlny produkt, rovnovazne uro-
kové sadzby a rovnovazny vymenny kurz. Najvacsi
déraz sa z pochopitelnych pri¢in kladie na kvalitu odha-
dov z najaktualnejSieho obdobia, preto je dblezitd meto-
doldgia ziskania tychto odhadov a konfrontacia vystu-
pov s odhadmi vyuzivajucimi iné pristupy.

V odborne;j literature boli pouzité r6zne metddy odha-
du nemeratefnych veli€in. Su to napr. Hodrick-Prescot-
tov filter, viacrozmerny zovSeobecneny Hodrick-Pres-
cottov filter, d'alej metéda zalozena na Strukturdlnych
VAR modeloch alebo odhad z produkénej funkcie.
V poslednych rokoch sa do popredia dostava Kalmanov
filter, ktory vyuziva stavovu reprezentaciu modelu na
odhad nemeratelnych veli€in.

Hodrick-Prescottov filter, HP filter, je definovany
ako rieSenie dynamického optimalizaéného problému

. I
min % Oy =3/ + NOLi=y2) - 0F =yt A >0,
t

kde y; a yf su skutocné a trendové stavy ekonomic-
kych veli¢in. Vyhladzovaci parameter A musi byt uréeny
vopred. Malé hodnoty A spdsobuju, ze potencialny pro-
dukt sa pohybuje tesne popri redlnom produkte, a nao-
pak, pre velké hodnoty A je potencidlny produkt hladky
a blizi sa k linedrnemu trendu prelozenému cez pdévod-
né data.

HP filter sa Casto pouziva pri odhadovani nielen
potencialneho produktu, ale aj dalSich ekonomickych
nemeratelnych veli¢in. Tato popularita suvisi s jeho jed-
noduchostou a nenaro¢nostou na tdaje.

Zavaznym nedostatkom HP filtra je, ze zna¢ne vychy-
luje odhady na zaciatku a na konci pozorovaného obdo-
bia. Odchylka suvisi priamo s definiciou filtra — na odhad
v Case sa vyuzivaju aj hodnoty minulé a buduce, ktoré
nie su k dispozicii. KedZze presny odhad trendu na konci
pozorovaného obdobia je najdblezitejsi (z hospodarsko-
politického hladiska su najpodstatnejSie prave informa-
cie o sucasnosti a budicnosti), metéda odhadu pomo-
cou HP filtra sa stdva prakticky malo pouzitelnou. Prob-
[émom je aj stanovenie hodnoty vyhladzovacieho para-
metra A, pretoze ekonomické odévodnenie vyberu
vhodnej urovne previazanosti skutoného a potencial-
neho produktu nie je zrejmé.

Dal$im obmedzenim HP filtra je, e neobsahuje
v sebe informéciu o skutotnom stave ekonomiky.
Podobne ako iné Cisto Statisticke filtre, metéda neumoz-
fuje vyuzif Ziadne ekonomické vézby pri odhadovani
nemeratelnych veli¢in. Rovnako nedokaze zachytit
Strukturalne zmeny, ktoré su typické pre tranzitivne eko-
nomiky. Preto ani nie je zaru€ené, ze odhad potencial-
neho produktu pomocou HP filtra je odhadom v zmysle
definicie, teda Ci je to skuto¢ne taky produkt, ktory neak-
celeruje inflaciu.

BIATEC, ro¢nik 13, 6/2005

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Viacrozmerny zovSeobecneny Hodrick-Prescottov
filter do dynamického optimaliza¢ného problému za-
hfha aj informéaciu o Strukture ziskanu z ekonomicke;
tedrie, napr. rezidua €, odhadnuté z Phillipsovej krivky:

. I p
min 5 O =yh)2+ /\p[(ng -yF) - 0F - ytlil)]z"' Al ApAe> 0.
o

Parametre A, a A,, ktoré musia byt vopred zadané,
urCuju vahy, aké sa prikladaju jednotlivym komponen-
tom. Hoci je takto upraveny filter podstatnym zlepSenim
odhadu oproti jednoduchému HP filtru, stale priamo
nerieSi problém vychylenych odhadov na konci pozoro-
vaného obdobia. Navy$e mdze byt narotné riesit zaro-
veil HP filter a odhadovat $trukturainy vztah. TaktieZ
volba vah A, a A, nie je jednoznacna.

Metédy zalozené na Strukturalnych vektorovych
autoregresnych modeloch, SVAR (Structural Vector
Autoregression), su vhodné na (hlavne kratkodobé) pro-
gndézy mimo pozorovaného obdobia, pretoze uz nevy-
chyluju zaciatocné a koncové odhady. NavySe sa do
nich priamo zakomponuju ekonomické informacie.
Odhad SVAR modelu je pomerne komplikovany a vyza-
duje si dlhé ¢asové rady pozorovani. Najprv sa odhadu-
je model VAR bez restrikcii a potom sa dopogitavaju od-
hady koeficientov pre Strukturalny model VAR. Prechod
od modelu VAR k modelu SVAR si vyzaduje dodato¢né
reStrikcie, pretoze model SVAR je podidentifikovany.
Slabostou ostdva, podobne ako v predchadzajlcich
metddach, Ze sa explicitne nevyuzivaju definicie poten-
cialneho produktu — teda Ze inflacia je na cielenej urov-
ni, ked realny a potencialny produkt su na rovnakej
drovni.

Inym pristupom, zaloZenym na mikroekonomickych
principoch, je odhad potencidlneho produktu (alebo
skér rovnovazneho produktu v zmysle definicie) cez
produkénu funkciu:

ytp = f(l)‘pa krpa c{p)1

kde 17, kP a ¢P su trendové zlozky prace, kapitalu
a produktivity faktorov. V praxi sa va¢sinou pouziva
Cobb-Douglasova produkéna funkcia vdaka svojej jed-
noduchosti. Pristup cez produkénu funkciu sice priamo
vyuziva mikroekonomické véazby a odhadne zavislost
potencialneho produktu od vstupov, neriesi vSak samot-
ny problém ziskania trendovych zloZiek vstupov. Opét je
potrebné aplikovat nejaky Statisticky filter. Navyse, Gdaje
za technicky pokrok a kapitalovu zasobu nie su pre slo-
vensku ekonomiku momentalne k dispozicii.

Pre menovo-politické rozhodovanie je podstatné pre-
pojenie spotrebitelskych cien s redlnou ekonomikou
a zaroven definovanie neinflaéného produktu, t. j. pro-
duktu, v ktorom je vyvoj cien taktiez rovnovazny, ¢o
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v pripade inflatného cielenia znamenad, ze inflacia sa
nachadza v cieli. Ako najvhodnejsi sa preto javi pristup,
kde je priamo zahrnuta definicia potencidlneho produk-
tu. Toto umoznuje Strukturalny modelovy systém
s nemeratelnymi stavmi. Podobne ako model SVAR je
postaveny na vztahoch z ekonomickej tedrie, ale navy-
8e mobze obsahovat nemeratelné premenné, ktoré sa
daju odhadovat pomocou rekurzivneho Kalmanovho fil-
traéného algoritmu.

Kalmanov filter

Kra¢ovym prinosom Kalmanovho filtra je prepisanie
odhadovaného dynamického systému na $pecialnu
formu, tzv. stavovu reprezentaciu modelu (State Space
Representation). Kalmanov filter postupne aktualizuje
linearnu projekciu systému.

Stavova reprezentacia dynamického systému sa
sklada z dvoch skupin rovnic. V prvej skupine sa mera-
telné premenné y, pozorované v ¢ase ¢ opiSu pomocou
tzv. stavovych premennych &, exogénnych (vopred zna-
mych) premennych x, a ndhodnych odchylok w, . Stavo-
vé premenné uz nemusia byt meratelné. Maticovy zapis
prvého bloku rovnic sa nazyva rovnica pozorovani
a vyzera takto:

Ve =Ax, + HE +w,.

Druhy blok, stavova rovnica, popisuje stavové pre-
menné ako vektorovy autoregresny proces:

§1 = Fi& + Bx, +v,.

Vektory w, a v, spifiaju podmienky bieleho umu a su
nekorelované:

E(w, w/!)=R, pre t=T1, 0 inak,
E(, v) =0, pret=rt,0inak,
E(v,, w) =0 pre [ubovolné r a 1,

kde R, a 0, su varian¢no-kovariancné matice chybo-
vych Elenov w, a v,.

Matice A, B, H, F, R, a Q, su matice parametrov
modelu, ktoré nemusia byt konstantné v ¢ase. Ich hod-
noty sa daju odhadnuf pomocou Kalmanovho filira
metddou maximalnej vierohodnosti.

Podrobny popis Kalmanovho filtra s dalSimi predpo-
kladmi poskytuje napr. Hamilton (1994) alebo Harvey
(1989).

Modelovy odhad produkénej medzery

V nasledujucej Casti je podrobnejSie popisany viac-
rozmerny filter s nemeratelnymi stavmi (MVF-UC),
ktory je podpornym néstrojom predikéného a analytic-
kého systému menovej politiky. Jeho zakladna filozofia
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a Struktura je konzistentna s dalSim modelovym apara-
tom systému, $tvrfroénym predikénym modelom (QPM).
MVF-UC je navrhnuty tak, aby obsahoval rovnaku $pe-
cifikaciu relevantnych rovnic ako QPM. Navy$e umoz-
nuje podrobnejSie identifikovat Statistické vlastnosti
spravania jednotlivych veli¢in s moznostou odhadnut
niektoré parametre. Pri aplikacii tohto pristupu sa teda
vyuzivaju sucasne ekonomické vazby, ktorych platnost
predpoklada tedria, expertny pohlad odbornikov vyuzity
pri kalibracii jadrového modelu a zaroven Statisticky
odhad zvy$nych parametrov.

Pri formulacii modelu sa vychadzalo zo zakladnych
makroekonomickych vztahov. Je zrejmé, Ze na poten-
cialny produkt je cez ekonomické vazby naviazany real-
ny produkt, teda to, ¢o sa v skuto¢nosti v celom hospo-
darstve vyprodukuje. Bezne pouzivanym ukazovatelom
realneho produktu je hruby domaci produkt v stalych
cenach. Dalsou ekonomickou veliginou, s ktorou je
potencialny produkt spaty, je (z definicie) inflacia. Dole-
Zitu Ulohu maju aj oakavania. Inflatné o¢akavania maju
vyznamny vplyv na redlnu ekonomiku cez mzdové
vyjednavania, mézu napoméct alebo naopak oddialit
dosiahnutie vopred vyhlaseného inflatného ciela. O¢a-
kavania su merané ako vazeny priemer adaptivnych
a racionalnych oCakavani.

Z pohladu menove;j politiky je najvyznamnej$ou vazba
medzi menovo-politickymi premennymi, ako su Urokové
sadzby a vymenny kurz, a realnou strankou ekonomiky.
Vychadzajuc z UIP podmienky, existuje nejaka rovno-
vazna trajektéria pre redlne urokové sadzby a redlny
vymenny kurz. Odchylky redlnych sadzieb a kurzu od
rovnovazneho vyvoja vytvaraju tlak na vychylenie redl-
neho produktu od potencidlu a mézu viest k zmene
velkosti produkénej medzery. Pre zjednodu$enie, uroko-
va medzera a kurzova medzera su agregované do jed-
ného ukazovatela, indexu realnych menovych podmie-
nok, ktory je ich vazenym priemerom.

Prvym krokom pri odhade celkového stavu ekonomi-
ky je odhad nastavenia realnych menovych podmienok,
ktoré ovplyviiuju spravanie celej ekonomiky. Inymi slo-
vami, je potrebné zistit, ¢i menova politika posobi na
ekonomiku tlmiaco, alebo ¢i stimuluje ekonomiku
k rychlejSiemu hospodarskemu rastu. Nevyhnutnym
krokom je odhadnut rovnovazne trendy redlnych Groko-
vych sadzieb, redlneho vymenného kurzu a rizikovej
prémie. Najprv je potrebné urdit, pripadne odhadnut
rovnovaznu Uroven zahraniénej realnej urokovej sadzby,
ktord v modeli pre slovenské hospodarstvo vystupuje
ako vysvetlujuca (exogénna) premennd. Tu je mozné
zvolif viacero pristupov, napr. povazovat rovnovaznu
zahraniénl sadzbu za kon$tantni a odhadnut ju ako
priemer realnych sadzieb za pozorované obdobie, alebo
ju odhadnut napr. cez HP-filter. V modeli je vyuzity pri-
stup odhadu cez jednorozmerny Kalmanov filter:
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Rozdiel medzi realnou zahranitnou urokovou sadz-
bou r/ a rovnovaznou sadzbou 7/ sa z definicie rovna
medzere v zahraniénej Urokovej sadzbe 7. Rovnice (2)
a (3) uréuju Statistické vlastnosti oboch odhadovanych
premennych.

V daldom kroku uz rovnovézna zahraniéna urokovéa
sadzba vystupuje ako exogénna:

) =T+,
) 2=7,+7%
) 4=q,+4
) —44z,=T1,-7/ -,
) Ar =&

9) Azt=f_)""€rE
0) ;t=£t;

1) ’Z\r=gzz

2) 2]t=£za

Prvé tri rovnice (4) — (6) su identity pre realnu doma-
cu urokovu sadzbu r, redlny vymenny kurz z, a reéinu
rizikovu prémiu ¢, Rovnovézne hodnoty premennej x su
oznaceneé x, a prisluchajuce medzery maju ako identifi-
kator x.

Rovnica (7) je rovhovéazna UIP podmienka (Uncovered
Interest Rate Parity). Hovori, ze v rovnovéhe kurz znehod-
nocuje (zhodnocuje) imerne ku kladnému (zapornému)
urokovému diferencidlu, upravenému o rizikovd prémiu.
Poslednych pat rovnic (8) — (12) popisuje $tatistické vlast-
nosti jednotlivych premennych, o ktorych sa predpoklada,
7e rezidud spifiaju podmienky bieleho Sumu.

Vysledky odhadu realnej rovnovaznej urokovej sadz-
by a realneho rovnovaZneho kurzu su zobrazené v gra-
foch 1 a 2.

Zaujimavym vystupom tejto ¢asti modelu je parame-
ter p, ktory sa da interpretovat ako trendova apreciacia

Graf 1 Odhad rovnovaznych urokovych sadzieb
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Graf 2 Odhad rovnovazneho vymenného kurzu
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rovnhovazneho vymenného kurzu. Model predpoklada,
ze z dlhodobého hladiska je apreciacia rovnovazneho
kurzu konstantna, pricom jej uroven je odhadnuta.
Okrem iného je mozné odhadnit aj prisltichajlcu diho-
dobu rovnovaznu droven urokovej sadzby.

Z odhadov medzier pre domdacu urokovu sadzbu
a kurz je dopotitany index realnych menovych pod-
mienok rmci, ako ich vaZeny priemer (graf 3):

(13) rmci, = Br, + (1 - Pz,

Parameter (3 je stanoveny expertne v jadrovom mode-
li a zohladnuje vahy, akymi pésobi menova politika cez
jednotlivé menovo-politické premenné na realnu eko-
nomiku.

Graf 3 Odhad indexu realnych menovych podmienok
(RMCI) a jeho zloziek
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Jadrom odhadu produkénej medzery su rovnice popi-
sujice véazby medzi inflaciou, redlnym produktom,
potencialnym produktom a produkénou medzerou
a reakcie tychto veli¢in na nastavené menové podmien-
ky, pri¢om rmci vystupuje v tejto Easti ako exogénna pre-
menna. Su to rovnice pre agregatny dopyt (IS krivky)
a agregatnej ponuky (modifikovana Phillipsova krivka).

Pri pohlade na spatny vyvoj hrubého domaceho pro-
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duktu je zrejmé, ze fiSkalna politika mala vyznamnu
ulohu pri jeho tvorbe, osobitne v rokoch 1996 — 1998.
Model nezohladiuje explicitne fiskalny vyvoj, pretoze
menova politika nafh nema priamy vplyv. Preto je
potrebné rozdelift HDP na dve zlozky. Prva zlozka, tzv.
sukromny sektor y/", bude podla predpokladov reago-
vat na zésahy do menovej politiky. Druha zlozka, tzv.
verejny sektor y£”', na zmeny v menovej politiky nerea-
guje. Do verejného sektora su vy€lenené vladne investi-
cie a konetnd spotreba sektora verejnej spravy.
Sukromny sektor je dopocitany ako rozdiel medzi HDP
a verejnym sektorom.

Ku kazdému sektoru prislicha jeho potencialna uro-
ven (oznaCend pruhom) a medzera (oznacend stre-
chou). Rovnice (14) a (15) vyjadruju tieto identity:

(14) /" =y + 3"
(15) y* = 35" + 35

Rovnica (16) ocistuje Gistl inflaciu bez pohonnych
hmét 7" od vplyvu nahodnych $okov. OcCistend infla-
cia je oznacena vinovkou:

(1 6) n’—hetexe — ﬁ_neme + gt’-flc'lexe

Blok nasledujucich piatich stochastickych rovnic
a dvoch identit popisuje spravanie vSetkych nemeratel-
nych veli¢in. Je jadrom celého modelu.

(7) &5 = 7+ (- @+ &7

(18) 4y = gy + (1 - @), + g

(19) yApr = alyAzlirlv + Qyrmcei_y + 03§£1+ Quincome + EIWW
(20) 357" = o357 + g

(21) " = (! + AZ) + (1= WK™ + (1 - )

(E,,lﬂ,')] + y39t—1 + St
(22) ),’\r =(1- et));tprv"' etﬁtgw

(28) E, 17 = Ky [KoTB 5 + (1 — Ky) TR ] + (1 - k)

t+3

[K,1 + (1 — K) TP ]

Rovnice (17) a (18) popisuju rast potencialu pre
sukromny sektor Ay/™ a analogicky rast potencialu pre
verejny sektor Ay*”". Urovne dlhodobych rovnovaznych
rastov [I; a [I, su odhadnuté z modelu.

Rovnice (19) a (20) su IS krivky pre sukromnu
a verejnu zlozku produktu. Rozdiel medzi oboma je
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v tom, ze sukromny sektor reaguje na zmeny realnych
menovych podmienok a tiez sa predpoklada vézba na
zahranicny dopyt. Navy$e, v sukromnom sektore sa pre-
javi dochodkovy efekt, oznaleny income, vyplyvajuci
z realizovanych cenovych dereguldcii, ktoré ovplyvnuju
redlny disponibilny prijem. Spolu s indexom redlnych
menovych podmienok rmci, ; vstupuju do rovnice exo-
génne. Parametre a; su kalibrované v jadrovom modeli.

Rovnica (21) je modifikovana Phillipsova krivka
popisujuca vyvoj Cistej inflacie bez pohonnych hmét
ogistenej od nahodnych vykyvov 77" v zavislosti od
vyvoja cien v zahraniéi, domdcich regulovanych cien,
inflaénych ocakavani a stavu v hospodarskom cykle.
Parametre y; su kalibrované v jadrovom modeli. Pouzita
homogenita parametrov pri inflacnych vplyvoch zaru¢u-
je, ze akakolvek hodnota inflacie je zlucitelna s ekono-
mickou rovnovahou.

Specifikécia Phillipsovej krivky zabezpeduje, e pri
prehriati ekonomiky sa vytvaraju tlaky na rast inflacie,
a naopak, pri zapornej produkénej medzere ma inflacia
tendenciu spomalovat. Teda potencialny produkt odhad-
nuty z modelu je taky rovnovazny produkt, ktory neak-
celeruje inflaciu.

Rovnica (22) definuje agregatny dopyt 3, . Je vyjadre-
ny ako vazeny priemer medzery sukromného a verejné-
ho sektora. Parameter 6, reprezentujuci véhu verejného
sektora zavisi od podielu potencialu verejného sektora
k potencialu celkového HDP.

Formovanie inflaénych o€akavani E,_; 1z je prezento-
vané v rovnici (23). OCakavania su kombinaciou adap-
tivnych a racionélnych o€akavani. Parametre su kalibro-
vané.

Vysledky odhadu

Na odhady modelovych veli¢in pomocou MVF-UC
boli pouzité sezénne ocistené Casové rady prislusnych
ekonomickych indikatorov od 1. Stvrtroka 1995 po ko-
niec roku 2004. Pre porovnanie je tiez uvedeny odhad
pomocou jednoduchého HP filtra zo sezdnne oCistené-
ho HDP na obdobi od zagiatku roku 1993 po koniec
roku 2004. Z dévodu preskumania citlivosti koncovych
odhadov produkénej medzery boli obe metddy pouzité
aj na skratenej databaze ¢asovych radov do konca roku
2003 a 2002.

Vysledky naznaduju, ze ekonomika SR sa nachadza
v rastovej faze hospodarskeho cyklu, su tam vSak evi-
dentné rozdiely v identifikovani jeho aktualnej pozicie.
Kym HP filter zaznamenava prehrievanie od roku 2003,
pri odhade pomocou MVF-UC ekonomika stéle nedosa-
huje svoj potencial. Zaporna produkéna medzera indi-
kuje, Zze napriek vysokému rastu HDP nie su pritomné
dopytové tlaky, ktoré by mohli viest k narastu inflacie.
Naopak nizka inflacia potvrdzuje, Ze hospodarstvo
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nevyuziva svoje kapacity optimalne a méze nadalej
pokracovat v rastovej trajektorii bez rizika prehrievania
ekonomiky.

Graf 4 Porovnanie odhadov produkénej funkcie (HP filter vs. Kalmanov filter)

NARODNA BANKA SLOVENSKA

nomickym vézbam pouzitym pri odhadoch je mozné
konzistentne popisat historicky vyvoj zakladnych hos-
podarskych indikatorov a konfrontovat ho s nazormi
a pohladmi expertov na to, ¢o sa
v hospodarstve krajiny udialo.
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mbZze menova autorita ovplyvnit vyvoj
produkénej medzery a sprostredkova-
ne posobit na inflaciu spotrebitel-
skych cien. Toto pdsobenie sa nazyva
nepriamy kanal transmisného mecha-
nizmu. Pre menovu politiku je teda
medzera HDP uzito¢nym indikatorom
buducich inflanych, resp. deflatnych
tlakov, a spolu s d'al§imi odhadnutymi
ukazovatelmi (napr. indexom realnych
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menovych podmienok) tvoria podstat-
nu informaénu zakladu v jej rozhodo-
vacom procese.
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Vysledky v grafe 4 podporuju predpoklady o lepSej
stabilite koncového odhadu pomocou Kalmanovho filtra.
HP filter pri odhade na skratenom ¢asovom rade indiko-
val prehrievanie ekonomiky od roku 2002 a pri pouZiti
celej dizky &asového radu bol odhad pozicie ekonomiky
na konci sledovaného obdobia zna¢ne vychyleny
v porovnani s odhadom so skratenym ¢asovym radom.
Pre potreby menovej politiky, kde su rozhodujuce aktu-
alne hodnoty produkénej medzery, poskytuje Kalmanov
filter stabilnejSie vysledky. Aj pri odhade na skratenom
¢asovom obdobi algoritmus identifikoval medzeru HDP
blizko pdvodnym odhadom a potvrdil tak vyhody Kalma-
novho filtra oproti beznym Statistickym pristupom.

Zaver

Odhad produkénej medzery umozfiuje tvorcom hos-
podarskej politiky sledovat fazy hospodarskeho cyklu,
a tym vcas diagnostikovat neZelatefné fluktuacie
v narodnom hospodarstve. V texte bol rozpracovany pri-
stup odhadu pomocou Kalmanovho filtra. Na zaklade
predpokladanych ekonomickych vazieb a s vyuzitim his-
torickych Udajov Kalmanov filter rekonStruuje vyvoj
nemeratelnych veliéin, ako su produkéna medzera,
potencialny produkt, index realnych menovych podmie-
nok, rovnovazne Urokové sadzby a kurz.V porovnani so
Statistickymi pristupmi zohladriuje charakter ekonomiky,
jeho Strukturalne zmeny a s rastom pozorovani nedo-
chadza pri odhade k vychyleniu na konci sledovaného
obdobia, ¢o je pre menovu politiku kfu¢ové.

Nezanedbatelnym prinosom pouzitého pristupu je lep-
Sia interpretéacia vyslednych odhadov, pretoze vd'aka eko-
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